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Abstrakt 
Předmětem diplomové práce je posouzení ekonomické efektivnosti investičního projektu. V 
teoretické části se zaměřuji na základní definice spojené s investičním rozhodováním, na 
investiční projekt a jeho životní cyklus projektu, peněžní toky, jejich predikce a doporučení při 
jejich sestavování, metody použitelných pro posouzení efektivnosti investičního projektu a 
ukazatelé indikující finanční stabilitu a proveditelnost projektu jako i faktory ovlivňující 
celkové investiční rozhodování a závěrem možnosti financování investičních projektů v rámci 
soukromého sektoru.  V praktické části bude uplatnění poznatků v rámci teoretické části. 
Konkrétně bude analyzován charakterizovaný investiční projekt a jeho možné varianty a 
následně bude provedeno posouzení ekonomické efektivnosti.  
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Abstract 
The subject of this thesis is to assess the economic efficiency of the investment project. The 
theoretical part focuses on the basic definitions related to investment decisions on the 
investment project and the project life cycle, cash flows and their predictions and 
recommendations to set them correctly, methods useful for assessing the effectiveness of the 
investment project and the indicators presenting the financial stability and feasibility of the 
project as well as factors affecting the overall investment decision, and finally the possibility 
of financing of the investment projects in the private sector. In the practical part there are the 
theoretical findings applied in the real investment project. Specifically, there will be analyzed 
the characterized investment project and its possible alternatives and finally made the 
assessment of economic efficiency. 
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1 ÚVOD 
Investování je obor lidské činnosti, která je více než jiná závislá na ochotě lidí 
podstupovat rizika. Právě ochota podstupovat riziko brání velkému množství lidí 
obchodovat a vyhledávat nové investiční příležitosti. Investicí však rozumíme i vklad do 
vzdělání a vlastního rozvoje, investice do realit, do zboží, do komodit či cenných papírů 
a finančního kapitálu za účelem krátkodobého či dlouhodobého zhodnocení finančních 
prostředků za účelem zajištění lepší budoucnosti.  
 
Investoři, jak se nazývají osoby takto smýšlející, obchodují na kapitálových trzích, trzích 
s nemovitostmi a dalších trzích, však nemusejí být pouze lidé disponující velkým jměním. 
Investorem může i být člověk, který své vydělané peníze nechce „znehodnocovat“ na 
svém běžném účtu v bance, nýbrž pokusit se zhodnotit své úspory jiným způsobem. 
Investorem však nemusí být míněna jen osoba. Investice jsou předmětem zájmu i u 
ekonomických subjektů jako je podnik, firma či stát. I zde nabízí investiční činnost 
subjektům rozsáhle možnosti - firmy investují do svého rozvoje například nákupem 
jiných firem, stavbou továren, nákupem strojů. V každém případě však mají investice 
stále jeden společný jmenovatel, kterým je touha vytěžit z vložených investic a tedy 
investičního projektu maximální zisk a investice řádně zhodnotit. 
 
Investoři se rozhodují na základě velkého množství faktorů spadajících do oblastí 
ekonomických a politických. Investiční činnost je stejně jako podnikatelská činnost 
závislá na zvolení vhodného okamžiku pro realizování dané příležitosti. Zároveň zde 
velkou roli hrají zkušenosti investora a informace, které má k dispozici a se kterými 
dokáže pracovat. Díky rozšíření Informačních a komunikačních technologií (ICT) jsou 
dnes bariéry v získávání informací a realizování obchodů téměř odstraněny. 
 
Hlavním cílem práce bude posouzení efektivnosti zvoleného investičního projektu, 
identifikování možností financování a rizik spojených s realizací projektu. Dalším cílem 
práce bude popsání nejvýznamnějších faktorů, rozhodujících o provedení investice. 
 
Dílčím cílem práce bude zhodnocení důležitosti jednotlivých kritérií pro konečné 
rozhodnutí investora, charakteristika jednotlivých finančních ukazatelů a metod 
hodnocení ekonomické efektivnosti projektu. 
 
Diplomová práce bude rozdělena do osmi hlavních kapitol. Prvních sedm tvoří 
teoretickou část, poslední osmá je zaměřena na konkrétní investiční záměr, na kterém jsou 
aplikovány poznatky popsány v teoretické části.   
  
První kapitola definuje základní pojmy, které se vážou ke zvolenému tématu, a kterými 
jsou v prvé řadě investice či investiční projekt. Dále čtenáře seznámí se smyslem 
investiční strategie a procesem investičního rozhodování.  
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Druhá kapitola je zaměřena na peněžní toky, na jejich skladbu, předvídatelnost a otázky 
vzniklé při jejich sestavování.  Při vyčíslení budoucího cashflow je kladen velký důraz na 
přesnost a jejich reálnost, proto je predikce peněžních toků považována za nejdůležitější 
a neobtížnější fází posuzování efektivnosti investičního projektu. Proto je nutné se 
pozastavit nad definicí záklkadních principů a identifikací možných problémů vzniklých 
při sestavování peněžních toků. 
 
Třetí kapitola přiblíží problematiku základních metod a ukazatelů posouzení ekonomické 
efektivnosti investičních projektů a investic. Cílem bude popsat podstatu jednotlivých 
metod, jejich výhody a nevýhody a způsob kalkulace za pomocí matematického 
vyjádření, kterým je metoda charakterizována.  
 
Čtvrtá kapitola definuje způsoby posouzení proveditelnosti projektu z hlhediska finanční 
stability. Smyslem finančního hodnocení projektu je vykreslení přestavy o finanční 
rentabilitě a možnostech z hlediska dlouhodobého a krátkodobého financování. K 
zobrazení situace lze využít některé z poměrových ukazatelů finanční analýzy, především 
uakazatele rentability a likvidity.  
 
Pátá kapitola se zaměří na základní faktory, které zásadně vstupují rozhodovacího 
procesu a zásadně ovlivňují jak process, tak vývoj investic samotných. Faktory lze 
rozdělit na ekonomické a politické. Pro posouzení efektivnosti projektu jsou 
nejdůležitějšími, které vstupují do samotného posudku ekonomické efektivnosti, jsou 
diskontní sazba, inflace, daně či rizika.  
 
Šestá kapitola otevírá téma možností financování investičního projektu. Způsob 
financování a jeho struktura zásadně ovlivňuje způsob volby diskontní sazby, která se dle 
toho odvozuje průměrných vážených nákladů celkového kapitálu podniku či nákladů 
vlastního kapitálu. 
 
Závěrečná sedmá kapitola představí developerskou společnost Goodman a charakterizuje 
investiční projekt a dvě varianty možného fungování. Na základě dříve osvětlených 
teoretických poznatků bude provedeno posouzení a vyhodnnocení ekonomické 
efektivnosti obou definovaných variant.   
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2 ZÁKLADNÍ POJMY 
2.1 INVESTICE A INVESTIČNÍ STRATEGIE 
Obecně investicemi rozumíme proces, kdy je vynaložen vlastní kapitál, aby byl 
v budoucnu zajištěn zisk. V podstatě se dnes zříkáme konkrétní částky s cílem budoucího 
zhodnocení a vytvoření zisku a rozmnožení původního kapitálu. Stanovení těchto cílů a 
tedy využití kapitálů, je součástí firemní strategie. Ta se stává nástrojem pro zajištění 
úspěšného rozvoje podniku a dosažení definovaných cílů s ohledem na potřeby podniku 
a okolní změny podniku.  
 
Za vytváření firemní strategie odpovídá management podniku v závislosti na její úrovni 
a dlouhodobost dosažení cílu.  
 
 
Obrázek 1 - Struktura managementu a plánovací horizont 13 
 
Podnikové cíle vyjadřují to, co chce podnik dosáhnout. Jsou alfa omegou každé strategie 
a udávají směr poslání organizace. Management na jejich základě a prostřednictvím 
manažerských činností alokuje dostupné zdroje a zajištuje efektivitu. Hlavními 
manažerskými činnostmi jsou plánování, organizování, vedené lidí a kontrolování. Tyto 
činnosti jsou doplněné o činnost rozhodování, která probíhá při realizaci každé ze čtyř 
hlavních činností. 
 
“Výchozím bodem strategického plánování jsou předpoklady budoucího vývoje, 
příležitostí a hrozeb podniku.” 13 Důležité je definovat investiční prostor, ve kterém se 
podnikatelský subjekt vyskytuje prostřednictvím položení otázek: 
 
1. V jaké situaci je řešená problematika nachází v současné době? 
2. Jaké jsou očekávané cíle daného projektu? 
3. Jakou cestou je možné těchto cílů dosáhnout?  
Plánovací horizont
Obecné cíle Vrcholový 
management
2,5 a více let
Koordinace 
projektu
Taktický 
management
1 max. 2 roky
Konkrétní 
projekty
Funkční 
management
Měsíce, max. roky
Počet pracovníků managementu
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Dle získaných odpovědí a poznatků management uskutečňuje rozhodnutí, na základě 
kterých probíhá implementace plánů rozvržených v různých časových horizontech a 
korespondujících úrovní managementu. 
 
 
 
Obrázek 2 - Časový rámec integrace plánů 13  
 
Z časového hlediska se strategické plány řadí vždy k dlouhodobým plánům. Postihují 
horizont několika let a týká se podniku jako celku. Cíle v něm vymezené mají finanční i 
nefinanční povahu, vyjádřené jsou spíše všeobecně než hodnotově. 
 
Dlouhodobé plány navazují na plány střednědobé. Tvoří spojku mezi krátkodobými 
plány a plány dlouhodobými. Předmětem střednědobého plánu jsou veškeré oblasti 
podniku v horizontu jednoho roku. Základním obsahem ročního plánu jsou tyto dílčí 
plány: 
 
1) Plán investic 
2) Plán finanční 
3) Plán zásobování 
4) Plán výrobní 
5) Plán prodeje produktů a plán služeb 
6) Plán výzkumu a vývoje 
Existence dílčích plánů je závislá na zaměření a rozsahu či velikosti daného podníku. 
Nezbytností však je mít vypracovaný finančí plán, plán investic, plán výroby a plán 
prodeje. 
 
Finanční a investiční strategie vychází z předpokladu, že cílem podniku je maximální 
zhodnocení volných prostředků, přičemž musí přistoupit na určité riziko a počítat se ztrátu 
likvidity těchto volných prostředků. Očekávaná výnosnost, 
očekávané riziko a likvidita investice tak tvoří magický trojúhelník, od kterého se odvíjí 
jakékoliv investiční rozhodování.  
Úroveň 
managementu 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5
Vrcholový
Střední
Funkční
Délka časového horizontu (roky)
Střednědobé - taktické
Dlouhodobé - strategické výhledy
Krátkodobé - prováděcí, operativní
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Obrázek 3 - Magický trojúhelník investování 11 
 
Každý investor neustále balancuje mezi těmito třemi kritérii (výnos, riziko, 
likvidita).   Nejideálnější variantou je taková investiční příležitost, která generuje 
maximální výnosnost za doprovodu nízkého rizika a vysoké likvidity. V praxi se však 
takovéto projekty objevují velmi zřídka. Podle toho, který z těchto faktorů je 
upřednostňován, rozlišujeme různé druhy investičních strategií: 
 
 Strategie maximalizace ročních výnosů z investice - preference co nejvyšších 
ročních výnosů bez ohledu na růst ceny investice, hodnoty  
 Strategie růstu hodnoty investice - investor dává přednost investičním 
příležitostem s co největším zvýšením hodnoty původního investičního vkladu.  
 Strategie růstu hodnoty investice spojená s maximálními ročními výnosy – 
strategie využívaná pro ty projekty, které přinesou jak růst hodnoty investice v 
budoucnu, tak i růst ročních výnosů.  
 Strategie maximální likvidity – aplikace na projekty, které vykazují co nejvyšší 
schopnost se přeměnit na peníze, tedy jsou co nejlikvidnější. 18 
Z hlediska míry a přístupu k riziku se uplatňují tyto strategie: 
 
 Agresivní strategie investic - Investorem jsou vybírány projekty s vysokou mírou 
rizika a potenciálně vysokým výnosem.  
 Konzervativní strategie - Investor vybírá ty projekty, které vykazují minimální 
riziko. 18 
 
Výnos
Riziko Likvidita
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2.2 INVESTIČNÍ A FINANČNÍ ROZHODOVÁNÍ 
Rozhodování o investicích patří k nejdůležitějším manažerským rozhodnutím o 
budoucím vývoji podniku a jeho efektivnosti. 
Smyslem celého posouzení efektivity a zhodnocení vložených peněžních prostředků je 
učinit správné rozhodnutí, a dát tak realizaci celého projektu “zelenou”. Hodnocení a 
výběr investičních projektů vede ke dvěma úrovním rozhodnutí. 
 
 Investiční rozhodování – předmětem tohoto rozhodnutí je odpověď na otázku, zda 
je investice výhodná a zda se potkává se stanovenými cíli podniku. Představuje 
tedy konkrétní rozhodnutí, do čeho bude podnik vkládat investiční prostředky. 
 
 Finanční rozhodování – navazuje na investiční rozhodnutí.  Úkolem je zajistit 
optimální financování předmětného projektu, tak aby zajistil jeho stabilitu a 
optimální rozvržení nákladů a finančních zdrojů. Týká se tedy velikosti a struktury 
finančních zdrojů, kterou realizace daného projektu bude vyžadovat. 
 
Nejcharakterističtějším rysem investičního rozhodování je jeho dlouhodobost. Je náročné 
na komplexní znalost interních a externích podmínek, za kterých se investiční projekt 
uskutečňuje a ve kterých bude působit. 
Díky takovému časovému záběru čelí následujícím problémům: 
 
 faktor času, který je nutno řešit diskontováním 
 nejistota a rizika vzniklá v průběhu příprav a realizace projektu 
 
Na finanční část investičního rozhodování dohlíží kapitálové plánování a dlouhodobé 
financování.  
 
Zahrnuje zejména tyto okruhy řešení: 
 
 Plánování peněžních toků (kapitálových výdajů a peněžních příjmů) z investice 
 Finanční kritéria výběru investičních projektů 
 Zohledňování rizika v kapitálovém plánování a investičním rozhodování 
 Dlouhodobé financování investiční činnosti podniku 
 
V souhrnu se jedná se o mnohostrannou ekonomickou činnost, jejímž cílem je získat 
potřebné množství peněžních prosředků a jejich následnou alokaci do investičních 
projektů.  
 
Pro komplexní zhodnocení je nutné provádět posouzení investičních projektů z pohledu 
větší množství hledisek a kritérií. Tato kritéria by měla, nad rámec finančního hlediska, 
rovněž posuzovat výhodnost a vhodnost projektu z hlediska technického, organizačního, 
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bezpečnostního či dalších možných.  Dle jednotlivých cílů je pak každému kritérii 
přidělena důležitost. Ovšem finanční kritéria, jimiž může být například maximalizace 
zisku, zvýšení likvidity, zajištění kladných peněžých toků či minimalizace nákladů, mají 
vždy majoritní váhu a s převahou působí na celkové investiční rozhodnutí o realizaci nebo 
zamítnutí investice. 5 
 
Jednotlivá finanční kritéria jsou v praxi vyjádřena různými metodami pro hodnocení 
ekonomické efektivnosti investičních projektů, jejichž účelem je nalézt takové investice, 
které by měly nejvíce přispívat k růstu tržní hodnoty firmy.  
 
Tyto metody, jejich způsoby výpočtu a přínosy budu blížeji specifikovány ve 
čtvrté kapitole diplomové práce. 
2.3 INVESTIČNÍ PROJEKT A JEHO ŽIVOTNÍ CYKLUS  
V kapitole výše byl blížeji definován pojem investice. Z hlediska stavebního investičního 
projektu ji lze definovat jako pořízení dlouhodobého majetku, který bude pořízen, v 
našem případě novou výstavbou, užíván a po určité době likvidován.  
 
Investičním projektem je chápán soubor technických a ekonomických studií sloužících 
k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu posuzování navrhované investice. U 
stavebních investic zahrnuje obvykle architektonické a ekologické studie. 18 Lze ho 
chápat jako soubor kroků, které vedou ke splnění podnikatelských cílů. 
 
Životní cyklus lze obecně chápat jako určitý časový interval uvedený v letech. V kapitole 
výše jsme se dozvěděli, že faktor času je výrazným činitelem při investičním a finančním 
rozhodování a tedy i životní cyklus investičního projektu má v souvislosti s hodnocením 
efektivity nemalý význam.  
 
Životní cyklus investičního projektu je rozdělen do 4 životních úrovní, fází: 
 
 Fáze předinvestiční  
 Fáze investiční  
 Fáze provozní 
 Fáze likvidační  
 
Pro úspěšnost projektu by neměla být opomíjena ani jedna z těchto fází, avšak dominantní 
roli při hodnocení investičního projektu má fáze předinvestiční. Právě informace a 
poznatky získané v rámci předinvestiční fáze prostřednictvím například studie 
proveditelnosti (feasibility study) mají největší vliv na zhodnocení proveditelnosti 
projektu při daných podmínkách a zda dojde ke kladnému investičnímu rozhodnutí celého 
investičního projektu.  
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Obrázek 4 - Životní cyklus projektu a jeho pojetí 13 
2.3.1 Fáze předinvestiční  
Je nejdůležitější částí života investičního projektu. Vrcholový management investora 
definuje cíle, rozsah, specifikace a měřitelná kritéria, která určuje, čeho se má dosáhnout 
a jakým způsobem definované cíle dosáhnout. Předmětem této fáze je sběr informací o 
ekonomických, technických, tržních a jiných vlivech, jako podklad pro evidenci, analýzu 
a vyhodnocení investičního projektu. Závěrečným krokem je investiční rozhodnutí.  
 
V praxi se setkáváme se spoustou metod pro mapování ekonomických, tržních a 
technických jevů a hodnocení přínosu vloženého kapitálu. V předinvestiční fázi se 
setkáváme zejména s následujícími studiemi, které pomáhají obhájit požadovanou 
efektivitu projektu: 
 
 Projekt příležitostí (Project oportunity) 
 Studie příležitostí (Opportunity study) 
 Předběžná studie proveditelnosti (Pre-Feasibility Study) 
 Studie proveditelnosti (Feasibility Study) 
 Projekt financování (Financing Project) 
 Hodnotící studie (Evaluation Study) 
 Analýza finančního toku (Cash Flow Analysis) 
 Analýza zisku (Ratio Analysis) 
 Závěrečný rozbor (Final Analysis) 
Nejdůležitější z vyjmenovaných studií, která by měla vždy být zpracována je Studie 
proveditelnosti. Dále mezi častěji využívané patří Studie příležitostí, Předběžná studie 
proveditelnosti a Hodnotící zpráva. Na bázi provedení těchto studií lze definovat 
jednotlivé kroky vedoucí ke kvalitnímu a řádně podloženému úsudku o investičním 
projektu. 
 
 
Fáze 
předinvestiční Fáze provozní
Fáze 
likvidační
Fáze 
investiční Fáze provozní
Fáze 
likvidační
Životní cyklus projektu 
(činnost s užitím stavebního díla)
Fáze investiční
Životní cyklus investičního projektu
Životní cyklus stavby
-19- 
 
Tabulka 1 - Kroky a studie předinvestiční fáze 
Krok Dokument 
Identifikace podnikatelských příležitostí Studie příležitostí (Opportunity study) 
Předběžný výběr projektů a příprava 
projektu včetně analýzy variant 
Předběžná studie proveditelnosti 
Studie proveditelnosti 
Hodnocení projektu a rozhodnutí o jeho 
realizaci či zamítnutí 
Hodnotící studie (Evaluation Study) 
 
Studie příležitostí (Opportunity study) 
Dokument, který se stává, na základě identifikace ekonomicky výnosných a adekvátních 
investičních příležitostí, určitým základním kamenem předinvestiční fáze. Na počátku 
rozhodování je třeba vymezit reálné možnosti investování. Následně dochází 
k podrobnějšímu a nákladnějšímu prozkoumání vybraných vzorků za pomocí například 
Předběžné studie proveditelnosti nebo Studie proveditelnosti. 
 
Výstupem studie je selekce potenciálních investičních projektů, které nesplňují prvotní 
kritéria. Důvodem k eliminaci projektů již v této fázi přípravy může být jeho zřejmé 
vysoké riziko nebo evidentně nízká efektivnost, obvykle také přílišná kapitálová 
náročnost. 8 
 
Vstupem jsou pak prozatím nejpodstatnější informace o každém z prezentovaných 
projektů a odhady budoucího vývoje. Získání těchto informací s sebou nese kontinuální 
průzkum trhu z hlediska marketingu (poptávka a nabídka na trhu, možnosti exportu, 
zdroje surovin a podobně). 
 
Předběžná studie proveditelnosti (Pre-fesibility study) 
Předběžná studie proveditelnost, v některých případech uvedená jako předběžná 
ekonomicko-technická studie, se stává přechodným můstkem mezi Studií příležitostí a 
podrobnější Studií proveditelnosti.  
 
Stejně jako u Studie proveditelnosti klíčovými tématy jsou strategie projektu, technické 
a technologické řešení, marketingová hlediska, umístění a velikost (kapacita) 
projektového provozu a neméně podstatné organizační a personální uspořádání a 
předběžný harmonogram realizace. Rozdíl v obsahových strukturách Předběžné studie 
proveditelnosti a Studie proveditelnosti spočívá zejména v detailu a celkovém rozsahu 
zpracování.  Všechna tato řešení bývají často zpracovány v různém počtu variant. Jejich 
ekonomické dopady jsou na určité hrubé úrovni podrobnosti kvantifikovány do podoby 
finančních toků. Tato studie je hlavním podkladem pro rozhodnutí investora o 
pokračování v šetření, které s sebou nese další náklady na zpracování detailnějšího 
dokumentu, Studie proveditelnosti.   
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Tato studie je prvním krokem k vypracování Studie proveditelnost (Feasibility study), 
která v předinvestiční fázi tvoří určitý plán projektu, materiál pro případné věřitele 
(banku) k posouzení rizikovosti projektu před poskytnutím úvěru, a zároveň tvoří 
základní nástroj projektového managementu v následné provozní fázi.  
Předběžnou studii proveditelnosti se doporučuje zpracovat především za předpokladu 
existence více adekvátních investičních příležitostí a nutnost zpracování jednotlivých 
Studií proveditelnosti pro každou z nich by znamenalo vynaložení vysokých nákladů na 
jejich zpracování.   
 
Studie proveditelnosti (Feasibility study) 
Studie proveditelnosti je základním analytickým nástrojem, kterým by měl disponovat 
každý investor při rozhodovací činnosti o uvažovaných investicích. Při posuzování bere 
v potaz veškeré možné varianty projektu. Změřuje se na finanční, ekonomickou efektivitu 
a technickou proveditelnost a poskytuje veškeré informační vstupy technického, 
ekonomického, finančního, manažerského důležité pro správné a kvalifikované 
rozhodnutí s přihlédnutím k možným rizikům, které toto rozhodnutí přinese. 
 
Metodika zpracování a struktura vychází ze světově všeobecně uznávané přípravy 
projektů, zpracované organizací OSN pro průmyslový rozvoj UNIDO (United Nations 
Industrial Development Organization): 3 
 
1. Stručné shrnutí studie (Executive summary); 
2. Výchozí údaje a vývoj projektu (Project background and history); 
3. Kapacita trhu a kapacita závodu (Market and plant capacity); 
4. Suroviny a dodávky (Materials and inputs); 
5. Umístění stavby, staveniště (Location and site); 
6. Technické řešení projektu (Project engineering); 
7. Organizace závodu a režijní náklady (Plant organisation and operating costs); 
8. Pracovní síly (Manpower); 
9. Časový plán realizace projektu (Implementation scheduling); 
10. Finanční a ekonomické vyhodnocení (Financial and economic analysis). 
Rovněž se můžeme setkat s tímto dokumentem pod názvem technicko-ekonomická 
studie, která souhrnně posuzuje projekt ze všech hledisek, jeho investiční záměr, 
ekonomickou i finanční stránku a jiné aspekty projektu. Z jednoho hlediska působí jako 
materiál pro rozhodnutí o přijetí projektu pro vlastníka, resp. sloužící pro rozhodnutí o 
poskytnutí dotace, či úvěru pro věřitele. Z hlediska druhého jako materiál sloužící pro 
pozdější projektové řízení v investiční fázi, nebo provozní fázi projektu. 
Pro souhrn můžeme říct, že studie proveditelnosti by měla mít za cíl dávat investorovi 
odpověď na tři otázky, a to: 
 
 Je vybrána optimální varianta podnikatelského záměru? 
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 Jsou správně vybrány finanční prostředky pro výstavbu a provoz? 
 Udrží se projekt při identifikovaných rizikách? 
 
2.3.2 Investiční fáze 
Na předinvestiční fázi navazuje fáze investiční. Je nejnákladnější a z hlediska přípravy 
nejrozsáhlejší fází v průběhu investičního projektu. Z hlediska projektového řízení je 
komplexním procesem sestávající z dílčích etap zahrnující následující projektové a 
realizační činnost: 
 
 Investiční a realizační příprava 
 Zabezpečení projektové činnosti 
 Zabezpečení inženýrské činnosti (pro zajištění územního 
rozhodnutí, stavebního povolení, kolaudace stavby) 
 Výběr dodavatelů 
 Uzavírání smluv 
 Stavební řízení a rozhodnutí 
 Realizace 
 Předání a převzetí staveniště 
 Výstavba 
 Předání a převzetí stavby 
 Kolaudační rozhodnutí 
 
Cílem investiční fáze je zajištění stavu projektu v takové úrovni, která umožňuje předání 
projektu a jeho uvedení do provozu. Se zahájením této fáze je spojené vytvoření těchto 
rámců v pro úspěšnou realizaci projektu: 
 
 Právní (zkompletování a uzavření všech potřebných smluv) 
 Finanční (zajištění finanční proveditelnosti) 
 Organizační (zabezpečení zpracovatelského týmu, rozdělení funkcí)  
 
Předmětem již není analyzování a posuzování projektu z hlediska efektivity, ale řeší 
otázku, jakým způsobem k projektu přistupovat, aby bylo dosaženo jeho úspěchu a právě 
jeho efektivnosti. Důležitým nástrojem pro dosažení úspěšného projektu je vypracování 
konkrétního časového harmonogramu.  Ten definuje následující etapizaci projektu a 
vyhotovení potřebné dokumentace: 
 
Zadání stavby – Studie stavby (STS) dokumentace, která navazuje na vypracované studie 
v rámci předinvestiční fáze. Definuje důvody vzniku, souvislosti, cíle a rozsah projektu.  
Dokládá koncepční tvarové/hmotové, materiálové, technologické a technické, dispoziční 
a provozní řešení stavby, objektu nebo zařízení, popřípadě jejich souboru, jejímž smyslem 
a účelem je vzájemné ujasnění si záměrů a stavebního programu mezi investorem a 
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architektem a ověření proveditelnosti stavebního programu v rámci zvoleného území. 
Vypracovává se standardně ve variantách a možných alternativách. 
Na rozdíl od ostatních dokumentací, rozsah studie stavby a její obsah není přesně 
specfikován. Struktura však odpovídá minimálnímu základnímu požadavku na objasnění 
všech souvislostí důležitých pro případnou změnu názoru v rozhodnutí o realizaci 
projektu.  Investor se tedy může na základě tohoto dokumentu rozhodnout, zda bude v 
realizaci pokračovat, nebo ho ještě odloží.  
 
Projektová dokumentace pro územní řízení a projektová dokumentace pro stavební 
povolení – vychází ze studie stavby (zadání stavby). Dokumentace je rozpracována v 
takovém rozsahu, umožnující upřesnění nákladů a odpovídající požadavkům investora a 
požadavkům územně plánovací dokumentace. Obsahuje dokumentaci pro územní 
rozhodnutí s rozšířenou technologickou částí a dokumentaci pro stavební povolení s 
rozšířenou technologickou částí. Dokumentace pro stavební povolení je rozsáhlejší a 
detailnější. Obě dokumentace obsahují tyto části (každá ale v jiném rozsahu): 
 
 Technologická část 
 Strojní část 
 Měření a regulace 
 Elektro část 
 Stavební část 
 Protipožární zabezpečení 
 Bezpečnost, ochrana zdraví a životního prostředí 
 Harmonogram výstavby, časový plán nákladů 
 Jiné další studie, které můžou být vyžádány veřejnoprávními orgány 
Realizační projektovou dokumentaci je potřebné vypracovat pro inženýrské výpočty, 
výkresy a dokumentace pro výstavbu. Její obsah musí odpovídat výstupům z dokumentací 
pro územní a stavební povolení. Obsahuje části jako předchozí dokumentace, avšak je 
tady navíc podrobný plán personálního zabezpečení, zahájení přípravy provozního 
předpisu a předpisu pro údržbu a ekonomickou analýzu projektu. 
 
Realizace výstavby musí probíhat přesně podle realizační projektové dokumentace. V této 
etapě se objednávají materiály pro montáž, je připraveno staveniště, předáno dodavateli 
a probíhá montáž výrobního zařízení. Testování probíhá v rozsahu kontroly kvality, 
přejímky u výrobců, přejímky na staveništi. 
 
Předposlední etapa investiční fáze je příprava uvedení do provozu, uvedení do 
provozu a zkušební provoz. Testované výrobní zařízení se přejímá pro normální provoz, 
vše se připravuje k uvedení do provozu a kontroluje se dodržování podmínek projektové 
dokumentace. Obsahuje také finální testy zařízení a konečné převzetí zařízení vlastníkem 
od zhotovitele. 
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Aktualizace dokumentace a systémů je poslední etapou investiční fáze života projektu. Je 
tu nutné upravit technickou dokumentaci a příslušné normy společnosti zohledňující 
skutečný stav změn, které nastaly po realizaci projektu. 
2.3.3 Provozní fáze 
Protože provozní fáze je samotný provoz projektu, jde tedy o nejdelší fázi životního cyklu 
projektu. Problémy, které tady vznikají, se posuzují z hlediska krátkodobého i 
dlouhodobého. Uvedení projektu do provozu je obsahem krátkodobého hlediska. 
Vznikají tady problémy, které často mohou mít svůj původ v investiční fázi projektu, její 
etapy realizace. Tyto obtížnosti pramení např. z nezvládnutí technologického procesu, 
nedostatečné kvalifikace pracovníků aj. Celková strategie, výnosy a náklady projektu, se 
posuzuje z dlouhodobého hlediska. Pokud předem zvolená strategie vyšla v konečném 
důsledku jako nesprávná, náprava po vzniklých škodách může být nejen náročná, ale 
hlavně nákladná. Při některých projektech se jedná o takovou změnu technologie, že je 
nelze ani uskutečnit a tudíž je projekt ukončen a vyhodnocen jako nezdar. 
 
Jednou ze složek provozní fáze je určitě i tzv. postaudit projektu. Jde o porovnání 
původních předpokladů se skutečným stavem projektu po jednom až třech letech po jeho 
realizaci a uvedení do provozu, např. porovnání předpokládaných hospodářských 
výsledků, ukazatele efektivnosti, způsoby řešení případných krizových situací a v 
neposlední míře i přínos projektu pro společnost. Zpětná analýza již zrealizovaných 
projektů je výborným ukazatelem pro budoucí připravované projekty.  
 
Z výsledků retrospektivní analýzy a hodnocení se dá vyčíst mnoho ekonomických 
ukazatelů a výsledků. Proto postaudit by měl být přínosem pro firmy. Bohužel, ne 
všechny společnosti se takovými analýzami zaobírají. Zde můžeme vidět rozdíl mezi 
menšími zkoušejícími firmami a úspěšnými velkými. Kde velké a úspěšné společnosti 
berou za důležité zhodnotit a analyzovat projekty již zrealizované a poučit se z případných 
chyb do budoucna, menší firmy se zaměřují na nové projekty bez odstranění chyb 
minulých projektů. Potom se chyby opakují a společnost nevytěží maximum z realizace 
a provozu investice. 
2.3.4 Ukončení provozu a likvidace 
Závěrečnou fázi projektu je ukončení projektu a jeho likvidace. Největší koncentrace 
spočívá ve sledování příjmů likvidovaného majetku, ať už prodejem či likvidací, demolicí 
by mohly v budoucnu ovlivnit peněžní toky investičního projektu v době provozu. Tím 
by došlo k zásadnému zkreslení výsledných ukazatelů ekonomické efeketivnosti a jeho 
celkového posouzení. 10 
 
-24- 
 
3 PENĚŽNÍCH TOKY Z INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
3.1 PREDIKCE PENĚŽNÍCH TOKŮ 
Předpokládané peněžní toky (anglicky Cash-flow) jsou významným faktorem ovlivňující 
posuzování efektivnosti investičního projektu. Vstupují do nich kapitálové výdaje a 
peněžní příjmy generované v průběhu života projektu, respektive výdaje a příjmy 
vynaložené v souvislosti s jeho pořízením, životností a likvidací.  
 
Predikce předpokládaných peněžních toků je kritickou částí kapitálového plánování a 
rozhodovacího procesu. Přesnost celého rozhodování o výběru nejvhodnější varianty, a 
zda projekt realizovat či nikoliv, závisí na přesnosti prognózy peněžních toků. Nepřesnost 
při stanovení předpokladů vynaložení kapitálových výdajů a peněžních příjmů může být 
způsobena mnoha činiteli. Důraz je kladen na správnost náplně peněžních toků z hlediska 
jejich složek a jejich obsahu. Správnost náplně je převážně dána konkrétním určením 
účelu peněžního toku, zda slouží k posouzení jeho ekonomické efektivnosti či 
k zobrazení finanční stability, tedy komerční životaschopnosti. 
 
V přípravné fázi a v době rozhodování o realizaci projektu se predikují plánované pěněžní 
toky očekávané. U projektů již fungujících jsou předmětem hodnocení skutečné dosažené 
investiční náklady a příjmy.  
 
Další příčinou vzniků chyb jsou stanovení a předpoklady samotných hodnot jednotlivých 
složek peněžních toků v průběhu jeho života. 
 
Obtížnost plánování peněžních toků z investičního projektu vyplývá především ze dvou 
důvodů: [18] 
1) Jde o předvídání peněžních toků na delší období (životnost staveb 40–50 let) 
2) Velikost očekávaných kapitálových výdajů, ale zejména příjmů, je ovlivněna 
celou řadou faktorů, které lze stěží spolehlivě předpovědět (vývoj cen, úroků, 
kurzů měn, apod.). Je třeba počítat s jejich změnami, které mohou velmi 
výrazně ovlivnit hodnocení celého projektu. 
Z výše uvedených důvodů vyplývá nutnost zohlednit při rozvržení očekávaných 
peněžních toků faktor času a riziko odchylky předpokládaného vývoje.  
 
Při sestavování prognóz kapitálových výdajů a peněžních příjmů se doporučuje 
následovat základní principy vycházející z teorie kapitálového plánování: 
 
 Peněžní toky by měly vycházet z přírůstkových veličin 
 Odpisy fixního majetku jsou sice náklad, ale nikoliv výdaj (nepeněžitý 
výdaj) 
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 Zohlednění zdanění v peněžních tocích 
 Kalkulace peněžních toků obsahuje i veškeré nepřímé důsledky 
investování 
 Kapitálové výdaje nezahrnují tzv. „utopené“ či „zapuštěné“ náklady1 
 Peněžní toky by měly zahrnovat náklady příležitostí, alternativní náklady2, 
které by mohly příjmy generovat. 
 Nutnost zohledňovat v peněžních tocích i míru inflace 
 Úroky z cizího financování projektu prostřednictvím úvěrů či obligací 
nejsou při predikci peněžních toků zohledněny 
3.2 KAPITÁLOVÉ VÝDAJE 
Obecně lze kapitálové výdaje definovat jako investice do stálých aktiv, u kterých se 
předpokládá v budoucí transformace na peněžní příjmy s ohledem na délku období. 
 
V investičních činnostech podniků se příjmy generují až po období delším jednoho roku 
od vložení investice. Výdaje s očekávaným peněžním příjmem krátkodobým, tedy do 
jednoho roku, jsou výdaji provozními.  
 
Obecně by do kapitálových výdajů na pořízení hmotného douhodobého majtektu měly 
být začleněny následující investiční výdaje: 
  
 výdaje na pořízení dlouhodobého majetku (např. pozemku, budov, strojů 
a zařízení); 
 výdaje na trvalý přírůstek oběžného majetku v souvislosti s novou 
investicí (většinou rozvojové projekty); 
 výdaje na výzkum a vývoj, jsou-li vyžadovány v souvislosti s pořízeím 
nového projektu; 
V některých případech jsou výše uvedené výdaje spojené s pořízením dlouhodobého 
majetku dále upravovány: 
 
 o příjmy z prodeje existujícího hmotného dlouhodobého majetku, který je 
nahrazován novým majetkem (kapitálové výdaje se o tyto eventuální 
příjmy snižují) 
 o různé daňové účinky vzniklé prodejem nahrazovaného majetku, které 
zapříčiňují růst či pokles kapitálových výdajů. Tyto daňové účinky se řídí 
                                                 
1 Zapuštěné náklady – Náklady, které byly investovány v minulosti bez ohledu na uvažovaný projekt. 
Není proto důvod považovat je za kapitálový výdaj. 
2 Alternativní náklady majetku – náklady, které by mohly přinést majetek či zdroj, v případě že by nebyly 
použity na daný investiční projekt, ale byly by použity jiným způsobem.  
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daňovými lokálními pravidly. (Např. jestliže prodej přináší zisk, musí být 
zaplacena odpovídající daň, která formuje kapitálový výdaj) 
 o úroky z úvěru či jiných dlouhodobých cizích zdrojů použitých na 
financování projektu, které by měly být vyloučeny z pořizovací ceny, 
jsou–li její součástí. 
 
Modelově lze roční kapitálový výdaj definovat následovně:  
 
K = I + O − P ± D (3.2) 
 
K … kapitálový výdaj v daném roce 
I … výdaj na pořízení investice 
O … výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu 
D … daňové efekty 
P … příjem z prodeje existujícího nahrazovaného majetku 
 
U stavebních projektů je pro kapitálový výdaj charakteristická existence delší jednoho 
roku. V tomto případě je nezbytné, aby byl kapitálový výdaj diskontován za použití 
relevantní diskontní sazby. 
3.3 PENĚŽNÍ PŘÍJMY 
Stanovení předpokládaných peněžních příjmů vyvolaných investičním projektem je ještě 
obtížnější než určení kapitálových výdajů. Vzhledem k dlouhé době životnosti většiny 
investičních projektů, která dosahuje rozmezí 5 až 10 let, v některých případech i více, je 
stanovení peněžních příjmů při vlivu faktoru času velice složitým procesem. Kromě 
časového rozložení očekávaných příjmů jsou zde i další zásadní faktory, které mají vliv 
na výši peněžních příjmů a průběh peněžních toků. Mezi nejcitlivější se především řadí 
inflace, změna zákonů a daňových systému či tržní činitelé, nabídka a poptávka. Uvedené 
faktory ve svém důsledku způsobují riziko vzniku odchylek skutečných peněžních příjmů 
od očekávaných. 
 
„V teorii současného finančního managementu se za roční peněžní příjmy z investičního 
projektu během jeho životnosti považují: 
a) zisk po zdanění, který projekt každý rok přináší, 
b) roční odpisy,  
c) změny oběžného majetku spojeného s investičním projektem,  
d) příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti, upravený o daň.[18] 
Modelově lze roční peněžní příjem definovat jako:  
 
P = Z + A ± O + PM – D       (3.3) 
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P … celkový roční peněžní příjem z investičního projektu 
Z … roční přírůstek zisku po zdanění, který investice přináší (úroky z úvěru nejsou 
zahrnovány do nákladů) 
A …přírůstek ročních odpisů v důsledku investice 
O … změna oběžného majetku (přesněji čistého pracovního kapitálu) v důsledku 
investování během doby životnosti (úbytek čistého pracovního kapitálu zvyšuje peněžní 
příjem, přírůstek naopak snižuje) 
PM … příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti 
D … daňový efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti 
 
Peněžní příjmy generované v jednotlivém období se nakonec přetvoří na jejich současnou 
hodnotu pomocí užití diskontní sazby. 
 
I při predikci peněžních příjmů je kladen důraz na doporučené principy teorie 
kapitálového plánování.  
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4 METODY HODNOCENÍ EKONOMICKÉ EFEKTIVNOSTI 
Průchodnost konkrétního investičního projektu vychází z výsledků analytického procesu, 
který kalkuluje s mnoha faktory ovlivňující jak rozsah, tak strukturu investic podniku.  
 
Obecnou strategií podniku je vždy dosažení předem stanoveného cíle. Hodnocení 
ekonomické efektivnosti investičního projektu se řídí rovněž tímto paradigma, a tedy dle 
toho, jaký je přínos k dosažení cíle podniku, jak maximalizuje tržní hodnotu podniku. 
Přínos k maximalizaci tržní hodnoty podniku je nejlépe analyzovatelný pomocí 
finančních kritérií hodnocení efektivnosti investic. Hlavními finančními kritérii, dle 
současné teorie podnikových financí, jsou čistá současná hodnota a vnitřní výnosové 
procento. 
 
Praxe může vyžadovat hodnocení investičního projektu i jinými než souhrnnými 
finančními kritérii. Obvykle se s tímto případem můžeme setkat, jsou-li investice 
vynakládány na inovaci či na vstup nového výrobku na trh, či u projektů, kterými podnik 
nesleduje ekonomické efekty. V dlouhodobějším časovém horizontu však finanční 
kritéria, ačkoliv nemusí být vždy jediným kritériem3, jsou vždy dominantní a mají 
rozhodující postavení, tak aby dosahovaly plnění požadovaného cíle. 
 
Finanční management využívá pro hodnocení efektivnosti investičních projektů a 
následně výběr projektu různé metody opírající se o úroveň aplikace faktoru času. Podle 
toho, zda příslušné metody posouzení efektivnosti zohledňují či nezohledňují ve svých 
propočtech faktor času, můžeme metody rozdělit na: 6 
 Statické metody – faktor času není respektován, představitelem je 
například kritérium prostá doba návratnosti 
 Dynamické metody – faktor času je respektován, zastupujícím kritériem 
může být například vnitřní výnosové procento 
Statické metody jsou používány za podmínky, že při rozhodování o investici neuvažujeme 
s faktorem času a hodnota peněz není časem nijak formována. Poskytuje nám tak časovou 
nenáročnost a jednoduchost. Při jejím použití vycházíme z charakteru investice, která se 
vyznačuje krátkodobou ekonomickou životností (jeden až dva roky) a velmi malé 
diskontní sazby (požadované míry výnosnosti) odvozené od kapitálové struktury 
podniku. Výskyt projektů s takovou krátkodobou životností je výjimečný, což ovlivňuje 
četnost využití statických metod. Odklon časového faktoru je v těchto případech 
přípustný, avšak ne zcela správný. Může vyvolat zkreslené výsledky ekonomického 
                                                 
3 Vícekriteriální hodnocení investičního projektu – nejčastěji se používají metody nevýnosového 
charakteru. Tyto metody nám pomohou ve výběru variantního řešení projektů, které jsou regulatorní nebo 
organizačně nutné.  
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efektu, které vedou k nesprávnému rozhodnutí. Tyto nedostatky a výskyt projektů 
s takovou krátkodobou životností ovlivňují četnost využití statických metod, které slouží 
spíše k předběžnému náhledu na efektivnost projektu.  
 
Dynamické metody ve svých propočtech uvažují s vlivem faktoru času. Objevuje se i 
mírné působení faktoru rizik. Oba tyto faktory jsou promítnuty v diskontní sazbě, která 
aktualizuje všechna vstupní data a jsou zohledněny jak do peněžních příjmů, tak do 
kapitálových výdajů. Dynamické metody by se měli aplikovat při posuzování 
investičních projektů s delší dobou ekonomické životnosti. Díky zohlednění časového 
hlediska se nepředpokládá zásadní zkreslení peněžních toků a náhled na ekonomickou 
efektivnost investičního projektu.  
 
Jiným hlediskem pro třídění metod může být očekávaný efekt investičních projektů: 18 
 
 Efektem je očekávaná úspora nákladů – metody využívající nákladová kritéria 
hodnocení efektivnosti  
 Efektem je očekávaný účetní zisk – metody, do nichž vstupuje ziskové kritérium 
hodnocení efektivnosti  
 Efekt tvoří čistý peněžní příjem z projektu – metoda uplatňuje jako kritérium 
hodnocení očekávaný peněžní příjem z projektu 
Metody propočítávané na základě ekonomického efektu v podobě úspor celkových 
nákladů používáme v případě, že nemůžeme s určitostí odhadnout budoucí výnosy 
z investice. Bereme zde v potaz náklady investiční i náklady provozní, spojené 
s fungováním projektu, a to pro případ, že je nutno rozhodnout o variantě, kdy projekt 
není například nákladný z hlediska provozního, za to má vyšší jednorázové investiční 
náklady. Aby bylo možné tyto dvě kategorie nákladů porovnávat, slučují se do společné 
kategorie ročních průměrných nákladů, přičemž jednorázové investiční náklady jsou 
vyjadřovány formou úroků z těchto nákladů. Náklady však nevyjadřují investiční 
efektivnost úplně, lze jich proto použít pouze v případě, jedná-li se o investice, které 
poskytnou stejný rozsah produkce. Další nevýhodou této skupiny metod je skutečnost, že 
jimi nelze vyjádřit absolutní efektivnost jednotlivých investičních projektů, lze vyjádřit 
pouze relativní efektivnost (lze srovnat, který projekt je více či méně vhodný). 
Nejpoužívanějšími variantami metod opírajících se o nákladová kritéria jsou: 
 
 Průměrné roční náklady (annual cost, equivalent annual charge) 
 Diskontované náklady (discounted costs) 
Metody zaměřené na ekonomický efekt, který činí účetní zisk, přesněji zisk snížený o daň 
ze zisku jsou na rozdíl od nákladových metod chápány komplexněji.  Zisk zahrnuje i výši 
tržeb, která tvoří objemy výkonů z jednotlivých variant hodnocených projektů. 
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Z finančního hlediska používaný účetní zisk včetně zahrnuté daně z příjmu není vnímán 
jako celkový tok peněžních příjmů z investice, protože nezahrnuje příjmy ve formě 
odpisů a některých jiných příjmů souvisejících s investicí. Rovněž lze s použitím různé 
odpisové politiky regulovat úroveň podnikového zisku a takto ovlivňovat ekonomickou 
efektivnost investic analyzovaných pouze na základě ziskového kritéria.  
 
Nejčastěji užívaným zástupcem metod propočítávaných na základě ziskového kritéria je 
varianta: 
 
 Průměrná výnosnost, rentabilita (ARR - average rate of return) 
Současná finanční teorie posuzování investic se přiklání k metodám soustředěným na 
efekty tvořené čistým peněžním příjmem z investice, tedy metodám, které uplatňují jako 
hodnotící kritérium celkový peněžní tok z investičního projektu. Metody opírající se o 
toto kritérium, které respektují časovou hodnotu peněz, jsou považovány v současnosti 
za nejspolehlivější nástroj pro posuzování efektivnosti investic a jejich využitelnost stále 
vzrůstá.   
 
Základní varianty metody považující peněžní příjmy z projektu jsou: 
 
 Čistá současná hodnota (NPV - net present value) a index rentability (PI - 
profitability index) 
 Vnitřní výnosové procento (IRR – internal rate of return) 
 Doba návratnosti (PB - payback period) 
V praxi se můžeme setkat i s dalšími metodami hodnocení efektivnosti investičních 
projektů, které jsou odvozeninami a modifikacemi zmíněných základních metod, a které 
jsou detailněji specifikovány v následujících kapitolách 
4.1 NÁKLADOVÉ METODY  
V odborné literatuře jsou metody, které se opírají o nákladová kritéria opomíjené a ne 
příliš detailně specifikované. Důvodem je fakt, že neposuzují investice z pohledu 
hotovostních toků, ale z hlediska úrovně investičních a provozních nákladů.19 
4.1.1 Metoda ročních průměrných nákladů  
Tato metoda umožňuje porovnávání průměrných ročních nákladů porovnatelných variant 
investičních projektů o stejném objemu výkonů. 
Za nejvýhodnější se považuje varianta, která vykazuje nejnižší průměrné roční náklady.  
 
Modelově lze roční průměrné náklady definovat jako: 
 
R= O + i * J + V        (4.1)  
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R … roční průměrné náklady varianty  
O … roční odpisy  
I … požadovaná výnosnost (úrok) (v %/100)  
J … investiční náklad (obdoba kapitálového výdaje)  
V … ostatní roční provozní náklady (tj. celkové provozní náklady – odpisy)  
 
Koeficient představuje minimální požadovanou výnosnost, kterou musí projekt zajistit. 
 
Vzhledem k tomu, že při svých propočtech bere v úvah průměrné roční náklady 
investičního projektu, které se přepočítávají na jednotnou časovou míru, je tato metoda 
velice flexibilní. Lze ji použít pro porovnání variant investičních projektů jak se stejnou, 
tak i odlišnou dobou životností. 
4.1.2 Metoda vyrovnání investičních a provozních nákladů  
Předmětem této metody je srovnávání variant investičních projektů bez ohledu na 
časovou hodnotu peněz a požadovanou výnosnost. Podstatou je výhodnost kumulovaných 
nákladů. Aplikuje se pro srovnávání výrobních procesů o stejné produkci – zaměřuje se 
pouze na sledování nákladů (výdajů), nikoliv na výnosy. Náklady jsou pro účely 
porovnání rozděleny na počáteční a roční provozní. Aplikace metody připadá v úvah 
tehdy, nabízejí-li se dvě variantní řešení, přičemž jedno řešení generuje vyšší vstupní 
výdaje, ale nižší výdaje roční provozní. Naproti tomu druhá varianta generuje nižší 
vstupní, ale vyšší roční provozní.  
 
S ohledem na užití v časovém horizontu je pro kratší období lepší aplikace varianty 
s nižšími vstupními výdaji a pro užívání z dlouhodobého hlediska provozní úspory 
vykompenzují vyšší počáteční náklad respektive výdaj.  
Hlavním tématem této metody je tzv. zlomová doba využití, o kterou usilujeme. Je to 
časový bod, ve kterém lepší variantní řešení přestává být z investičního hlediska méně 
náročné. 
 
Mějme variantu 1 s počátečními pořizovacími výdaji IN1 a ročními provozními výdaji N1 
a variantu 2 s počátečními pořizovacími výdaji IN2 a ročními provozními výdaji N2. 14 
 
IN1 > IN2 a N1 < N2        (4.2)  
 
Potom celkové kumulované náklady KM, za dobu let n související s investicí budou:  
 
KN1 = IN1 + n*N1         (4.3)  
KN2 = IN2 + n*N2         (4.4) 
 
Doba, kdy dojde k vyrovnání celkových kumulovaných nákladů dvou variant, tzn. KN1 
= KN2, pokud IN1 > IN2 a zároveň N1 < N2  
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n = IN1	–	IN2N1	–	N2          (4.5) 
 
IN1 ... počáteční pořizovací výdaje první investiční varianty;  
IN2 ... počáteční pořizovací výdaje druhé investiční varianty;  
N1 ... roční provozní výdaje první investiční varianty;  
N2 ... roční provozní výdaje druhé investiční varianty. 
4.1.3 Metoda diskontovaných nákladů 
Hlavní charakteristikou je přítomnost diskontní míry, která představuje časově 
rozloženou nákladovou náročnost a riziko. Při této metodě dochází k porovnávání 
souhrnných investičních a diskontovaných provozních nákladů, které vstupují do 
jednotlivých variant investice za celý její životní cyklus. Stejně jako u předchozí metody, 
nejvýhodněji se jeví ta varianta, která generuje nižší diskontované náklady. 
Diskontované výdaje investičního projektu (Net Present Value Cost – NPVC) představují 
sumu počátečního investičního výdaje a diskontovaných provozních ročních nákladů:  
 
D = J + Vd         (4.6) 
 
nebo-li 
 
ܦ ൌ ܸܰܲܥ ൌ ܫܰ ൅ ேభሺଵା௞ሻభ	൅	
ேమ
ሺଵା௞ሻమ	൅	...	൅			
ே೙
ሺଵା௞ሻ೙	ൌ	IN	൅		∑ 	
ே೔
ሺଵା௞ሻ೔
௡௜ୀଵ 	 (4.7)	
	
N ... provozní náklady za období;  
K ... požadovaná výnosnost podniku;  
IN ... počáteční investiční výda; 
j, i ... rok provozu investice;   
n ... doba životnosti. 
 
Vzhledem k tomu, že do kalkulace vstupují náklady v různých časových horizontech, je 
zde kladen požadavek na úpravu vstupujících nákladů o časový vliv, tak aby se dal sčítat. 
Předpokladem při porovnávání dvou variant investičního projektu s různě dlouhým 
životním cyklem, je transformace porovnávaných variant na stejnou délku životnosti, 
kterou je nejmenší společný násobek jednotlivých životností hodnocených variant. Do 
variant s kratší dobou životnosti se začlení i současná hodnota obnoveného investičního 
majetku. 
4.2 STATICKÉ METODY  
Při stanovení efektivnosti touto metodou do investice nevstupuje faktor času ani jím není 
nijak ovlivňována hodnota peněz. Zatímco je pozornost směřována převážně na studii 
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přínosů z hlediska příjmů, faktor rizika je rovněž zanedbávaným činitelem. Toto je 
pádným důvodem, proč nejsou strategická rozhodnutí o investicích zakládána na základě 
hodnocení statických metod.  Výhodou se však stává jejich jednoduchost a snadná 
interpretovaltenost z hlediska kalkulace. Z hlediska komplexnosti obsahují jak příjmové, 
tak výdajové hledisko.  
Statické metody jsou vhodné převážně pro posouzení krátkodobých projektů nebo se 
uplatňují ve fázích předběžného výběru projektů.   
 
Předními metodami zastupujícími tuto množinu je: 
 
 celkový příjem z investice,  
 čistý celkový příjem z investice,  
 průměrný roční příjem,  
 průměrná roční návratnost,  
 průměrná doba návratnosti,  
 doba návratnosti s ohledem na rozložení přicházejících CF a  
 průměrná výnosnost z účetní hodnoty. 
4.2.1 Celkový příjem z investice  
Celkový příjem představuje součet všech předpokládaných peněžních toků: 
  
ܥܲ = ܥܨ1 + ܥܨ2 + ⋯ + ܥܨn = ∑ ܥܨ௜௡௜ୀଵ       (4.8)  
 
CFi ... cash flow v roce i 
 
Hodnotícím kritériem je výše celkového příjmu, který se očekává v úrovni vyšší než 
počáteční investční výdaj. Při výběru z více variant vychází nejlépe ta, jejíž celkový 
příjem je největší.  
4.2.2  Čistý celkový příjem z investice  
Čistý celkový příjem z investice je celkový příjem upravený o počáteční výdaj.  
 
ܰܥܲ = ܥp − ܫܰ = −ܫܰ + ∑ ܥܨ௜௡௜ୀଵ       (4.9) 
 
IN ... počáteční investovaný výdaj; 
CFi ... cash flow v roce i; 
Cp ... celkový čistý příjem.  
 
Kritériem přijatelnosti této metody je kladná hodnota čistého příjmu investičního záměru.  
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4.2.3 Průměrný roční příjem  
Přesněji nazýván průměrný roční cash-flow lze charakterizovat jako podíl součtu všech 
cash-flow souvisejících s investičním záměrem a životností investičního projektu 
v letech. Tento ukazatel má spíše informativní charakter. Průběžně informuje o 
probíhajícím trendu investice v letech. Bývá použit jako indikátor, na základě kterého se 
řeší otázky týkající se doby návratnosti investičních nákladů. 
 
∅ܥܨ = େ୔୬           (4.10)  
 
CP ... celkový příjem  
n ... délka životního cyklu v letech 
4.2.4 Průměrná doba návratnosti  
Průměrnou dobu návratnosti někdy průměrná doba úhrady lze definovat jako období, 
během kterého dojde k navrácení vynaložených investic. Bod, ve kterém se peněžní toky 
budou rovnat výši nákladů vložených do investičního projektu. Úspěšnost projektu je tedy 
vyjádřena v letech či měsících. Čím kratší, tím je projekt výhodnější. Variantu investice 
je posuzována porovnáním s předem danou hodnotou, kterou obvykle reprezentuje 
očekávná životnost (ekonomická, technická). Projekt je přijatelný, pokud je výsledná 
hodnota doby návratnosti kratší než doba výběrového kritéria, tedy životnosti projektu.  
 
Základní vzorec pro výpočet je: 
 
I = ∑ ௡ܲ௔௡ୀଵ          (4.11) 
         
I ... kapitálový výdaj (pořizovací cena)    
Pn ... peněžní příjem v n-tém roce 
a ... doba návratosti v letech 
n ... jednotlivé roky životnosti 
     
Základním kamenem pro výpočet doby návratnosti je stanovení každoročních peněžních 
výnosů z investice, které se následně kumulativně sčítají. Doba návratnosti senachází v 
roce, ve kterém je suma kumulativních peněžních příjmů rovna kapitálovému výdaji. 
 
Tato metoda získala na oblibě díky svojí jednoduchosti a jasné interpretaci výsledků. Její 
použití je však značně limitováno. Vzhledem k své subjektivitě a vzhledem k tomu, že je 
ukazatelem pouze časového horizontu nutného na pokrytí výdajů peněžními příjmy a není 
tedy spojená s maximalizací tržní hodnoty firmy, není vhodná pro aplikaci pro posouzení 
ekonomické efektivnosti projektu, ale spíše pro posouzení předpokládané likvidity 
projektu.  
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Významným nedostatkem, který tuto metodu limituje při možné aplikaci, je faktor času, 
který je ne vždy respektován. To se týká především v případě výnosů po splacení. Otázka 
zohlednění faktoru času ve výpočtech je řešena pomocí diskontace peněžních příjmů v 
jednotlivých letech. Touto úpravou, zohledněním časového faktoru, se ze statické metody 
stane metoda dynamická, často označována jako diskontovaná doba návratnosti. Tou se 
budeme blížeji zabývat v rámci podkapitoly Dynamické metody. 
4.2.5 Průměrná výnosnost z účetní hodnoty  
Průměrná výnosnost také účetní či průměrná rentabilita je statickou metodou, která se 
opírá, jako o ekonomický efekt, o roční zisk po zdanění, který projekt přináší.  
 
Protože je hlavní činitel uváděn v jednoročních časových intervalech, může být tato 
metoda používaná i na porovnání variant investičních projektů s různou dobou životnosti, 
čímž zde vniká podobnost s metodou průměrných ročních nákladů. Rozdílem je nutnost 
zajištění podmínky stejného množství výkonu u obou posuzovaných variant, která je 
předpokladem zmíněné metody průměrných ročních nákladů. V zisku po zdanění se 
rovněž promítá hospodárnost v provozních nákladech, ale také rozdílnost objemu 
realizovaných výkonů, jejich skladba a cena výrobků.  
 
Metodu lze modelově vyjádřit následovně: 
 
Vp = ∑ ௓೙೙ಿసభே∗ூ೛          (4.13) 
 
Vp ... průměrná výnosnost investičního projektu  
Zn ... roční zisk z projektu po zdanění v jedntlivých etech životnosti 
Ip ... průměrná roční hodnota dlouhodobého majektu v zůstatkové ceně 
N ... doba životnosti 
N ... jednotlivá léta životnosti 
 
Výhodnější variantou je ta, která udává vyšší hodnotu a zároveň dosahuje takové úrovně, 
která odpovídá stávající výnosnosti, jaké dosahuje podnik jako celku, eventuelně úrovně 
výnosnosti investice se stejným stupněm rizika.  
 
Průměrná roční hodnota dlouhodobého majetku z investice v zůstatkové ceně je závislá 
na způsobu odepisování a na předpokládané zůstatkové ceně. Při lineárním odepisování 
a nulové zůstatkové ceně je proměnná Ip rovna polovině pořizovací ceny dlouhodobého 
majetku. [19] Tyto skutečnosti je zapotřebí brat v potaz uvažujeme-li s lineárním 
způsobem odpisů a nenulovou zůstatkovou cenou a dle základní definice aritmetického 
průměru4 musíme vypočítat správné Ip.   
                                                 
4 Obecný vzorec pro aritmetický průměr je:  ā = 1/n * ( a1 + a2 + a3 + ... + an ). 
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I tato metoda je kritizována a pro níže uvedené důvody limitována v použitelnosti při 
hodnocení:  
 
 nebere v úvahu faktor času – zisky z různých let hodnotí stejně, 
 nebere v úvahu odpisy jako součást peněžních příjmů z investice a další peněžní 
příjmy, ale jen účetně vykazovaný zisk, který je možno přes výši odpisů ovlivnit, 
 nezohledňuje rozsah investičního projektu, 
 pokud se porovnává průměrná výnosový míra projektu s výnosností podniku ze 
stávajícího podnikání, může se stát, že podniky s vysokou výnosností odmítnou i 
dobré projekty a podniky s nízkou výnosností přijmou i špatné projekty, 
 jádrem je účetní zůstatková hodnota investičního majetku, nikoliv jeho tržní cena, 
která může být razantně odlišná; v investičním rozhodování je nezbytné brát 
v úvahu tržní hodnoty – účetní zůstatková hodnota není relevantní, protože 
představuje vlastně utopené náklady. [19]    
 
Některé nedostatky lze stejně jako u předchozí metody doby návratnosti či průměrných 
nákladů odstranit úpravou základního vzorce. Působení faktoru času zohledníme 
diskontací ročních zisků, popřípadě zůstatkové hodnoty investičního majektu v letech. 
Výnosnost firmy ze současného podnikání lze suplovat s porovnáním výnosnosti 
investice se stejným stupněm rizika na kapitálových trzích. 
I přes tyto alternativy jsou 2., 3. a 5. připomínka tak limitující, že mnoho teoretiků odmítá 
aplikaci této metody při hodnocení složitějších projektů. 
4.3 DYNAMICKÉ METODY  
Dynamické metody navazují na metody statické, ze kterých se snaží odstranit nedostatky 
zohledněním vlivu faktoru času a částečně rizika. Tyto faktory jsou promítnuty 
v diskontní sazbě, o kterou jsou upravené veškeré vstupní činitelé. Základními a 
nejpoužívanějšími dynamickými metodami respektive ukazateli jsou: 
 
 Čistá současná hodnota NPV 
 Vnitřní výnosové procento IRR 
 Metoda modifikovaného IRR 
 Index rentability 
 Diskontovaná doba návratnosti (Discounted payback) 
 Ekonomická přidaná hodnota EVA 
4.3.1 Čistá současná hodnota (Net Present Value – NPV) 
Čistá současná hodnota představuje přírůstek zdrojů podniku vyvolaný investováním.[8]    
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Základním předpokladem čisté současné hodnoty je fakt, že peněžní prostředky můžeme 
prohlásit za efektivně investované v případě, že výnos z investice je vyšší než vstupní 
kapitál, investiční náklad. 
 
Protože hodnota peněz není v čase stejná a mění se, nelze jednotlivé peněžní toky projektu 
jednoduše sečíst. Nejdříve musíme zohlednit faktor času a vliv inflace v hodnotě 
peněžních prostředků, to znamená pomocí metody diskontování vyčíslit současnou 
hodnotu, z které následně odvodíme současnou hodnotu čistou.  
 
Převod peněžních prostředků v čase je vyjádřen zlomkem diskontního faktoru: 
 
PVൌ ∑ ோ೔ሺଵା௥ሻ೔௡௜ୀଵ         (4.14) 	
 
NPV = PV - IC 
 
PV … současná hodnota 
IC … investiční náklady 
Ri … výnosy v jednotlivých letech 
r … diskontní sazba 
i … počet let od 1 po n 
NPV … čistá současná hodnota 
 
Metoda čisté současné hodnoty je tedy součtem kapitálových výdajů a příjmů z investice 
uvedených v současné hodnotě, přepočítané pomocí diskontní sazby na úroveň hodnoty 
peněz v daném roce pořízení.  Protože čistá současná hodnota pak vyjadřuje výnos 
podniku nad rámec investované částky, tj. o kolik hodnota podniku vzroste, je logické, že 
čím vyšší je čistá současná hodnota, tím je investiční záměr ekonomicky přínosnější. Ve 
výběru hodnocených projektů budou ty, které vykazují kladnou nebo nulovou čistou 
současnou hodnotou. Nulová hodnota čisté současné hodnoty charakterizuje její 
neutrálnost, která nemá podstatný vliv na celkovou hodnotu společnosti, protože ji 
nesnižuje, ani nezvyšuje. Investiční projekty se zápornou hodnotou NPV budou 
zamítnuty. [16]    
 
Metoda čisté současné hodnoty je dnes nejpoužívanějším modelem pro posouzení 
efektivnosti investic. Je to dynamická metoda, která považuje za efekt projektu peněžní 
příjem nikoliv účetní zisk z investice, a to vše s ohledem na vliv času. Výhodu v použití 
této metody můžeme nalézt v nalezení skutečného přínosu projektu k celkovému cíli 
podniku ve finančním pojetí, tedy k tržní hodnotě firmy. 
Slabými stránkami metody čisté současné hodnoty je citlivost na stanovení a následné 
použití diskontní sazby, která reprezentuje požadovanou výnosnost. Výše diskontní sazby 
určuje úroveň absolutního příspěvku, který investice nese. Obtížná predikovatelnost 
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nastává především v turbulentním prostředí ekonomiky, kde je diskontní sazba nestálá a 
může se v jednotlivých let různě vyvíjet.[19]    
 
Další slabinou této metody je nutnost respektovat v propočtech jednotlivých hodnot 
různodobost ekonomické životnosti každé varianty, v případě, že takové investice 
porovnáváme. V praxi je toto provedeno zkrácením doby životnosti první investice, která 
se vyznačuje delší životností, na dobu životnosti odpovídající investice druhé. K výsledku 
první investice se následně přičte zůstatková cena. Složitějším způsobem řešení je detekce 
společného nejmenšího násobku všech ekonomických životností hodnocených 
investičních variant. Předpokladem tohoto řešení je, že se mohou investice v čase za 
setejných podmínek obnovovat, a že získané finanční toky se znovu investují do týž 
projektů. [19]    
  
Efektivnost projektu je zásadně ovlivněna i způsobem jeho předpokládaného financování. 
Do volby finančních zdrojů vstupuje rozhodování finanční, které je ovlivňováno 
rozhodováním investičním. V tento moment je vhodné použít modifikaci základní 
metody čisté současné hodnoty, která bere v potaz finanční důsledky vyplývající z 
rozhodnutí o způsobu financování investice. Do toho momentu metoda čisté současné 
hodnoty nerespektovala při posuozování efektivnosti investice způsob financování 
projektu a rozhodnutí o investování financí, tedy investiční rozhodnutí, bylo odděleno od 
rozhodnutí, které se soustřeďuje na to, jak peníze na investice získat – finanční 
rozhodnutí. Způsob financování ovlivňuje výslednou čistou současnou hodnotu. Při 
významných důsledcích způsobených volbou financování je nutno zohlednit ve způsobu 
rozhodování a spojit rozhodování finanční s investičním. To nám umožňuje právě 
upravená čistá současná hodnota.  
 
“Upravená čistá současná hodnota je taková čistá současná hodnota, která zahrnuje kromě 
základní současné hodnoty také současné hodnoty finančích důsledků vyplývajících z 
přijetí investičního projektu.”[19] 
 
Z uvedené definice, kterou lze vyjádřit následujícím vztahem vyplývá, že upravená čistá 
současná hodnota se skládá ze dvou částí: 
 
NPVu = NPV ∓ܨ         (4.15) 
 
NPV ... Základní čistá současná hodnota někdy označováno jako ČZ 
F ... Souhrn současných hodnot všech finančních důsledků projektu      
 
Zmíněnými finančními důsledky, které formují efektivnost projektu, mohou být 
následující situace: [19] 
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 Umožnění realizace projektu si vynutí emise nových akcií. V souvislosti s 
pořízením nových akcií jsou vynaloženy výdaje tzv. emisní výdaje, které jsou ne 
vždy zanedbatelné (stejný případ vzniká  u emisích obligací). 
 Projekt si žádá zvýšení úvěru, což se odrazí na zvýšené úrovni úroků, které lze 
uplatnit při daňovém zvýhodnění jako úrokový daňový štít. 
 Projekt lze financovat ze speciálních zdrojů například dotacemi, které sníží 
potřebné výdaje projektu. 
Dalším způsobem výpočtu upravené čisté současné hodnoty může být pomocí úpravy 
diskontní sazby, kterou se aktualizují peněžní toky v čase. Diskontní sazba se upraví tak, 
aby odrážela finanční důsledky projektu, a následně se použije jak upravená diskontní 
sazba, tak upravená požadovaná výnosnost projektu.  
Výhodou tohoto postupu je jeho jednochost a rychlost ve svém výpočtu. Na druhou stranu 
je obtížnější obecně stanovit postup úpravy diskontní sazby. [1] 
 
Z praktického hlediska je použití upravené čisté současné hodnoty vnímáno spíše jako 
doplňkový nástroj pro dolaďování základní čisté hodnoty. Potvrzuje se, že vzniklé chyby 
v predikci peněžních toků bývají obvykle mnohem větší, než chyby, způsobené 
nerespektováním důsledků spojených s volbou financování projektu. Proto je často 
zdůrazňováno, že mnohem více lze získat reálným propočtem základní čisté současné 
hodnoty, než jejími úpravami o finanční důsledky. [18] 
 
 
Obrázek 5 - Grafické znázornění čisté současné hodnoty [9] 
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4.3.2 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento (IRR - Internal Rate of Return) představuje vnitřní míru 
výnosu, při které peněžní toky spojené s projektem vytvoří nulovou čistou současnou 
hodnotu NPV, tzn. při které se současná hodnota peněžních příjmů rovná kaitálovým 
výdajům.  
 
Je ukazatelem výnosnosti, rentability, kterou projekt vykazuje v průběhu celého svého 
životního cyklu. 
 
Obecně lze vnitřní výnosové procento vyjádřit jako diskontní sazbu r, která odpovídá 
následujícímu vtahu: 
 
ܸܰܲ ൌ 	∑ ோ೔ሺଵା௥ሻ೔௡௜ୀ଴         (4.16) 
 
NPV … čistá současná hodnota 
Ri … výnosy v jednotlivých letech 
r … diskontní sazba 
i … počet let od 1 po n 
 
Algebraický výpočet ukazatele není příliš jednoduchý. Je založen na metodě lineární 
interpolace a jeho postup je následující: [8] 
 
1) odhad hodnoty vnitřního výnosového procenta IRR (r) projektu 
2) výpočet čisté současné hodnoty NPV pro toto IRR (r) 
3) porovnání s rozhodovacími kritérii: 
 NPV = 0 => odhad správný 
 NPV > 0 => odhad nízký (r1) 
 NPV < 0 => odhad vysoký (r2) 
4) Postup se opakuje, dokud není dosaženo kladné čisté současné hodnoty a 
záporné čisté současné hodnoty 
5) dosazení do interpolačního vzorce stanoví skutečnou hodnotu IRR [8] 
 
ܫܴܴ ൌ ݎଵ ൅ ே௉௏ା	|ே௉௏ା|ା|ே௉௏ି|	 ൈ ሺݎଶ	ି	ݎଵሻ     (4.17) 
 
 
r1...odhadované IRR pro kladnou NPV 
r2...odhadované IRR pro zápornou NPV 
 
Ruční výpočet je velice zdlouhavý a náročný, který vyžaduje opakované propočítávání 
čisté současné hodnoty při dosazení různých hodnot diskontních sazeb. Nejjednodušší 
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řešení výpočtu umožňuje výpočetní technika, například MS Excel pomocí využití 
aplikace svých finančních funkcí (Míra výnosnosti). Možným řešením je vyčtení hodnot 
z grafu, do kterého jsou přeneseny hodnoty čistých současných hodnot několika 
diskontních sazeb. Vertikální osa vynáší hodnoty čisté současné hodnoty NPV a 
horizontální hodnoty diskontní sazby. V místě, kde křivka protíná horizontální osu, se 
nachází hledané vnitřní výnosové procento IRR. 
 
 
Obrázek 6 - Grafické znázornění vnitřního výnosového procenta [9] 
Z uvedeného grafu lze vyčíst, že hodnoty zobrazené nad hranicí horizontální osy jsou 
pozitivní. Z toho vyplývá, že projekt, jehož výnosové procento je vyšší než diskontní 
sazba je akceptovatelný. Čím vyšší vnitřní výosové procento IRR, tím je investice 
ekonomicky efektivnější.  
 
Vzhledem k její využitelnosti je metoda vnitřního výnosového procenta porovnatelná s 
metodou čisté současné hodnoty, obě se těší oblibě. Na rozdíl narazíme v interpretaci 
výsledků, kde čistá současná hodnota je vyjádřena v absolutních číslech, zatímco vnitřní 
výnosové procento preferuje vyjádření v relativních číslech, tedy v procentech. Toto je 
pro metodu vnitřního výnosového procenta limitující, protože ne vždy je vhodné vyčíslení 
výnosů v relativní míře. Z tohoto důvodu není vhodné metodu IRR použít v případě 
nestandardních, nekonvenčních peněžních toků nebo v případě výběru mezi dvěmi 
vzájemně se vylučjícími variantami. Pro některé manažery je však vyjádření výsledků 
efektivnosti v procentech čitelnější, proto spíše preferují tuto metodu před metodou čisté 
současné hodnoty. 
 
Další odlišností je výše úrokové sazby aplikované při reinvestici peněžních toků. Při 
metodě čisté současné hodoty se peněžní toky reinvestují za úrokovou sazbu ve stejné 
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výši jako při jejich aktualizaci. Naopak metoda vnítřního výnosového procenta 
předpokládá, že roční peněžní toky se opětovně investují při stejně vysoké úrokové míře 
jako je samotné vnitřní výnosové procento projektu. Vzhledem k značně vysoké úrovni 
vnitřního výnosového procenta je takový předpoklad z ekonomického hlediska často 
nereálný. V teorii investičního rozhodování lze tento nereálný předpoklad eliminovat 
prostřednictvím propočtu modifikovaného vnitřního výnosového procenta. 
 
Modifikované vnitřní výnosové procento je taková míra výnosu, při níž se kapitálový 
výdaj rovná diskontované terminálové hodnotě investičního projektu.[19] 
Terminálová hodnota představuje hodnotu reinvestovaných cashflow na konci životního 
cyklu investice, která se získá vypočtěním požadované výnosnosti investice. 
 
Metoda modifikovaného vnitřního výnosového procenta je založena na předpokladu, že 
čisté peněžní toky z projektu, které nabývají kladných hodnot, jsou reinvestovány při 
výnosové míře odpovídající skutečnému ohodncení očekávané výnosnosti investic. 
Záporné peněžní toky jsou diskontovány diskontní sabou ve výši převládající úrokové 
míře. Diskontace je provedena ke dni zahájení investičního projektu.  
 
VVPm = ට∑௉೙ሺଵା௜ሻಿష೙௄
ಿ െ 1       (4.18) 
 
K ... kapitálový výdaj 
Pn ... peněžní příjmý v jednotlivých letech 
N ... délka životního cyklu 
n ... jednotlivá léta 
i .. požadovaná míra výnosnosti 
4.3.3 Index rentability 
Pro komplexnost hodocení efektivnosti projektu je vždy vhodné doplnit šetření o index 
rentability (Profitability index PI), který udává míru přínosu k vynaloženým počátečním 
kapitálovým nákladům. Stejně jako metoda vnitřního výnosového procenta je index 
rentability relativní povahy, udávaný v procentech. Pomocí níže uvedeného vzorce lze 
vyčíslit kolik korun čistého diskontovaného přínosu připadá na jednu investovanou 
korunu. 
 
PI =	ே௉௏ூ஼ ൌ 	
ሺ∑ ஼ி೔ሻ೙೔సబ
ି∑ ஼ி೔೔ೣసబ
        (4.19) 
 
PI ... profitability index – Index rentability 
NPV ... čistá současná hodnota 
IC ... počáteční investiční náklady 
CF ... cashflow – peněžní toky 
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n ... počet let hodnoceného období 
x ... počet let výstavby 
 
Z výše uvedeného lze vyčíst vzájemnou závislost mezi čistou současnou hodnotou a 
indexem rentability. Na základě tohoto vztahu lze výsledky hodnocení interpretovat 
následovně: 
 
1) pokud je PI > 1, pak je i NPV je > 1 a investiční projekt můžeme akceptovat 
k realizaci 
2) pokud je PI < 1, pak je i NPV je < 1 a investiční projekt by měl být odmítnut 
3) v případě, že porovnáváme více variant vzájemně se nevylučujících projektů, pak 
se upřednostňuje projekt s nejvyšší hodnotou IP, protože má nejvyšší čistý 
diskontovaný přínos na jednu investovanou Kč. 
 
Index rentability má charakter doplňkového výběrového kritéria, který se použije 
v případě, naskytne-li se podniku více variant investičních možností a přitom má podnik 
omezeny kapitálové zdroje a nemá možnost realizovat všechny projekty, které vykazují 
kladnou čistou současnou hodnotu. V ten okamžik vzniká otázka, na kterou odpovídá 
ukazatel index rentability. Kdybychom přistupovali k řešení této situace pouze pomocí 
čisté současné hodnoty, probíhala by selekce projektů sice na základě nejvyšší čisté 
současné hodnoty, ale nemuselo by dojít k nejvyššímu zhodnocení vzhledem k 
vynakládanému kapitálu, který je v ten okamžik omezený. Pro výpočet maximálního 
zhodnocení kapitálu je vhodné použít pro každý hodnocený projekt index rentability a 
seřadit hodnoty sestupně dokud nejsou kapitálové zdroje vyčerpány.  
Index rentability je zavádějící v případě, že kapitálové zdroje nejsou omezené. V tomto 
případě se doporučuje aplikovat pouze metodu čisté současné hodnoty. 
4.3.4 Diskontovaná doba návratnosti 
Už z názvu je patrně, že diskontovaní doba návratnosti, stejně jako prostá doba 
návratnosti, indikuje investorovi návratnost investovaných peněz v časovém horizontu. 
Je to období, v průběhu kterého začnou kumulativní hodnoty peněžních toků vykazovat 
kladné hodnoty. Při rozhodování o vynaloženýh investicích je tento ukazatel spíše 
doplňkovým nástrojem. Pro zohlednění časové hodnoty pěněz, při návratnosti 
vynaložených investic, je zapotřebí výchozí cash flow diskontovat. Diskontované 
cashflow se následně porovnává s vloženými kapitálovými náklady projektu.  
 
Při stanovení diskontované doby návratnosti vycházíme z postupu výpočtu prosté doby 
návratnosti. Je určen interval, ve kterém se kumulované diskontované výnosy nejvíce 
blížíci se investovaným nákladům a vypočítáme diskontovanou dobu návratnosti. 
Diskonntování probíhá na základě řádně volené diskontní sazby.5   
                                                 
5 Volba diskontní sazby a její stanovení je blížeji specifikováno v kapitole 6 Faktory ovlivňující investiční 
rozhodování 
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Matematicky lze vztah pro stanovení diskontované doby návratnosti vyjádřit následovně:  
 
ܦܦܰ ൌ ݌݋č݁ݐ	݈݁ݐ	ݏ݌݋݀݊í	݄ݎܽ݊݅ܿ݁	݅݊ݐ݁ݎݒ݈ܽݑ	ܥܨௗ௜௦	 ൅ 	஼ிೖೠ೘	௛௢௥௡í	௛௥௔௡௜௖௘ିூ஼஼ி೏೔ೞ		௦௣௢ௗ௡í	௛௥௔௡௜௖௘  (4.20) 
 
DDN … diskontovaná doba návratnosti 
CFdis … diskontované cash flow 
CFkum … kumulované cash flow 
 
Diskontní sazbou jsou procenta nákladů na projekt nebo požadovaná výnosnost investice 
včetně možných rizik. Metoda upravená diskontními sazbami je přesnější. Upravené 
výstupy, peněžní toky, opět porovnáváme s počátečními investičními náklady. Čím je 
doba splatnosti kratší, tím se nám vložené investice vrátí rychleji a projekt je příznivější, 
likvidnější. Likvidnější však nemusí vždy znamenat efektivnější. Jak už bylo řečeno, po 
splacení kapitálového výdaje již není počítáno s peněžními toky po době návratnosti až 
do konce ekonomické životnosti projektu. Zmíněné důvody posouvají tuto metodu na 
úroveň doplňkového nástroje, který lze využít především v následujících situacích: [19] 
 
 Likvidita projektu má podstatný vliv na likviditu celého podniku 
 Při projektech, kde nejsou výnosy zcela jisté zejména z hlediska delšího časového 
úseku 
 V situaci, kdy externí kapitál generuje vysoké náklady a je kladen důraz na jeho 
splatnost a splatnost nákladů s ním spojených 
 U srovnání projektů s obdobnou dobou životnosti a porovnatelným průběhem 
očekávaných peněžních toků. 
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5 ZÁKLADNÍ UKAZTELE FINANČNÍ PROVEDITELNOSTI 
Posouzení finanční proveditelnosti projektu lze rozdělit z hlediska dvou aspektů, finanční 
stability a z hlediska výnosnosti projektu. Finanční stabilitu projektu lze posoudit na 
základě ukazatelů zadluženosti a likvidity. Pro pousouzení výnosnosti poslouží ukazatelé 
aktivity a rentability.  
 
Smyslem finančního hodnocení projektu je vykreslení přestavy o finanční rentabilitě a 
možnostech z hlediska dlouhodobého a krátkodobého financování. K zobrazení situace 
lze využít některé z poměrových ukazatelů finanční analýzy, především uakazatele 
rentability. 
5.1 UKAZAZATELÉ RENTABILITY  
Ukazatelé rentability (ziskovosti, výnosnosti, profitability ratios) poměřují zisk dosažený 
podnikáním s výší zdrojů podniku, které byly k vytvoření zisku použity. [7] 
Cílem každého podniku je dosažení maximálního zisku. Míra úspěchu se zjišťuje právě 
pomocí poměrových ukazatelů rentability. Jednotliví ukazatelé se od sebe liší dle toho, 
jaký zisk se dosazuje do čitatele a také i dle toho, jaký vložený kapitál dosadíme do 
jmenovatele zlomku v ukazateli.  
 Rentabilita tržeb (Return on Sale, ROS) 
 Rentabilita vlastního kapitálu (Return of Equity, ROE) 
 Rentabilita celkového kapitálu (Return of Assets, ROA) 
 Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (Return of Investment, ROI) 
5.1.1 Rentabilita tržeb  
Pro měření výnosnosti podniku repektive projektu lze použít ukazatel rentabilita tržeb 
(Return on Sale, ROS), který je charakterizovaný ziskem vztaženým k tržbám.  Jeho 
hodnota udává, jak velký zisk připadne na 1Kč obratu.  
 
ROS = zisk / tržby        (5.1)  
5.1.2 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel rentabilita vlastního kapitálu (Return of equity, ROE) vyjadřuje výnosnost 
kapitálu, kterou do projektu vložili jeho investoři. Tento ukazatel indikuje vlastníkům, 
zda je jejich kapitál dostatečně výnosný. Optimální hodnota ukazatele by měla být vyšší 
než výnosnost jiných investičních příležitostí (např. vklady na termínovaných účtech 
apod.), protože potom je pro akcionáře nevýhodné vlastnit ve společnosti podíl. 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele je 15%. 
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Vyšší míra výnosnosti je požadovaná vzhledem k vysoké míře rizika, které vlastníci 
podstupují. Hodnoty ukazatele jsou výrazně ovlivňovány mírou zadluženosti podniku. S 
růstem zadluženosti dochází při stejné výši zisku k růstu rentability, ale současně rostou 
také finanční rizika podniku. 
 
 Zároveň by měla být splněna podmínka, že ROE > ROA, která vyjadřuje kladné působení 
finanční páky. Kladné působení je dále podmíněno tím, že ROA > úroky z úvěru. 
 
ROE = vlastní kapitál / zisk po zdanění     (5.2) 
5.1.3 Rentabilita celkových vložených prostředků 
Rentabilita celkového kapitálu (Return of Assets, ROA), někdy označována jako 
rentabilita úhrnného vloženého kapitálu, vyjadřuje celkový ekonomický efekt veškerého 
vloženého kapitálu a jeho produkční sílu.  
Prostřednictvím poměru výsledku hosporaření (čistého zisku) a nákladových úroků lze 
určit jak velký zisk před úroky a zdaněním generuje jedna koruna vloženého kapitálu (bez 
ohledu na použitých zdrojích). Aplikací zisku včetně úroků po zdanění by pak 
představoval účinek vloženého kapitálu financovaného ze zdrojů vlastních. 
 
Hodnota ukazatele ROA by měla být nižší než hodnota ROI. Doporučená standardní 
hodnota tohoto ukazatele se pohybuje kolem 9%, min 8%.  
 
ROA = ௉ା	ሾூ	ൈሺଵି௧ሻ	ሿ஺         (5.3) 
 
P … zisk (Profit) 
I … úroky (Interest) 
t … daňová sazba (Tax Rate) 
A … celkový kapitál (Assets) 
5.1.4 Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu  
Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (Return on Investment, ROI) nebo 
návratnost dlouhodobě investovaného kapitálu, slouží k vyhodonocení efektivnosti 
investice nebo k porovnávání efektivity více různých investic. Měří výkonnost 
vyjádřenou čistým ziskem nebo čistou ztrátou vůči počáteční investici a obvykle se udává 
v procentech.  
 
Optimání hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 12 - 15%. Do čitatele lze 
dosadit několik variant zisku (provozní, před zdaněním, po zdanění, atd.), přičemž volba 
zisku závisí na účelu použití analýzy.  
 
ROI = ௉ା	ሾூ	ൈሺଵି௧ሻ	ሿ஼         (5.4) 
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P… zisk (Profit) 
I … úroky (Interest) 
T … daňová sazba (Tax Rate) 
C … dlouhodobě investovaný kapitál (Capital) 
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6 FAKTORY OVLIVŇUJÍCÍ INVESTIČNÍ ROZHODOVÁNÍ  
Každý investor či společnost se řídí vlastními pravidly ohledně investování, avšak existují 
obecné zásady a faktory, které musí brát v potaz při hodnocení dané investiční příležitosti. 
Faktory ovlivňující rozhodování investorů lze rozdělit podle jejich povahy na: 
 Ekonomické 
 Politické  
6.1 EKONOMICKÉ FAKTORY 
Jednotlivé investiční strategie a zvolení vhodných variant investičních záměrů je závislé 
především na ekonomických faktorech. Nejdůležitějšími zkoumanými ekonomickými 
faktory jsou:[22] 
 Diskontní sazba a výnosnost investice, 
 riziko investice, 
 likvidita investice, 
 inflace. 
6.1.1 Diskontní sazba a inflace 
Diskontní sazba je výnosová míra, kterou nabízejí z hlediska rizika srovnatelné investiční 
příležitosti. Přičemž diskontní sazba vyjadřuje nejlepší možný výnos alternativní 
investice, kterou by mohl investor realizovat místo zamýšlené investice, kterou právě 
posuzuje. Důležitou informací je to, že výnos by měl být dosažitelný se srovnatelnou 
mírou rizika. Diskontní sazba tedy popisuje výnos z investované částky, o který investor 
přijde v případě realizace zamýšlené investice. Diskontní sazba pak slouží k převodu 
budoucí hodnoty hotovostních toků na jejich hodnotu současnou pomocí tzv. 
diskontování. [24] 
Nominální x reální diskontní sazby 
Při prognóze a porovnání diskontní sazby je investor nucen zohlednit nejen časový vývoj 
jednotlivých proměnných, ale i vliv inflace na tyto proměnné. Reálná diskontní sazba na 
rozdíl od nominální diskontní sazby bere v úvahu vliv inflace a má tedy v konečném 
důsledku vyšší vypovídající hodnotu.[24] 
Níže uvedený vzorec definuje vztah mezi nominální a reálnou diskontní sazbou: 
 
Reaálná diskontní sazba = ଵା௡௢௠௜௡á௟௡í	௥௘á௟௡á	௦௔௭௕௔ூಶ     (6.1) 
 IE … inflační koeficient (většinou roční míra inflace) 
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Hodnota diskontní sazby je obvykle volena v závislosti na financování projektu. U 
veřejného projektu financovaného dotacemi je, dle metodického pokynu Evropské unie, 
výše diskontní sazby stanovená na 5% a výše společenské diskontní sazby na 5.5%. 
 
U projektů soukromých sektorů, které jsou financovány z vlastních zdrojů je výše 
diskontní sazby kalkulována dle výnosnosti resp. nákladů na vlastní kapitál užitím 
metody  CAPM.  
Metoda CAPM je založena na předpokladech, kdy investor poměřuje výnos dané 
investice s výnosem efektivního portfolia, tvořeného produkty, které mají stejnou míru 
rizikovosti jako zvažovaná investiční příležitost. Kdy například trh s nemovitostmi je 
stejně rizikový jako uvažovaná investice do nemovitosti. Přičemž každá investiční 
příležitost má své riziko, ovšem je rozložena dle modelu CAPM do dvou složek:[21] 
  
 Specifické riziko – jedinečné riziko, specifické pro danou investiční příležitost, 
může být diverzifikováno. 
 Tržní (systematické) riziko – toto riziko je spojené s trhem jako takovým a nelze 
diverzifikovat. 
 
ݎ௘ 	ൌ 	 ݎ௙ 	൅ 	ߚ ൈ ൫	ݎ௠ െ ݎ௙൯       (6.2) 
 
ߚ݈݀ݑ݄ ൌ 	ߚ	 ൈ	ቂ1 ൅	ሺ1 െ ݀ܽň݋ݒá	ݏܽݖܾܽሻ 	ൈ	 ௖௜௭í	௭ௗ௥௢௝௘௖௘௟௞௢௩á	௣௔௦௜௩௔	ቃ  (6.3) 
 
re … náklady na vlastní kapitál 
rf … bezriziková úroková míra (výnosnost) 
β … systematické (tržní) riziko 
rm … střední očekávaný výnos tržního portfolia 
βdluh …koeficient beta s respektováním dluhu společnosti 
 
Při financování projektu ze zdrojů cizích, diskontní sazbu uvažujeme ve stejné úrovni 
jako je úroková míra cizího kapitálu. Kombinované financování využívající jak vlastní 
zdroje, tak zdroje cizí přirovnává výši diskontní sazbě k průměrným váženým nákladům 
na kapitál (WACC - Weighted Average Cost of Capital). Tato veličina představuje 
průměrnou cenu (vyjádřenou v úrokové míře), kterou musí podnik platit za užití svého 
kapitálu. [32] Pomocí WACC lze optimalizovat kapitálovou strukturu podniku s ohledem 
na minimální náklady na kapitál. Optimální kapitálová struktura je pak dána takovou 
mírou zadluženosti, při níž jsou celkové náklady na kapitál minimální. 
Matematicky lze WACC vyjádřit následujícím vztahem: 
 
ܹܣܥܥ ൌ 	 ݎௗ 	ൈ 	ሺ1 െ ݐሻ 	ൈ	 ஽஼	 ൅ ݎ௘ ൈ	
ா
஼      (6.4) 
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rd … úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál 
t … sazba daně z příjmů 
D … tržní hodnota úročených cizích zdrojů – bankovní úvěry, obligace, leasing apod. 
re … náklady na vlastní kapitál (výpočet uvedený výše v předcházejícím vzorci) 
E … tržní hodnota vlastního kapitálu 
C … celkový bilanční součet: C=E+D 
6.1.2 Výnosnost investice 
Výnosnost investice může být posuzována podle toho, zda zohledňuje faktor času či 
nikoliv, z tohoto hlediska můžeme hodnotit investice jako: [5] 
 statické, nerespektující faktor času, např.: doba návratnosti, průměrné roční 
náklady, účetní rentabilita (průměrná výnosnost investice), 
 dynamické, respektující faktor času, např.: čistá současná hodnota, index 
rentability, vnitřní výnosové procento, diskontované náklady. 
Obecně je postup posuzování výnosnosti investice sestaven z následujících postupných 
kroků: [15] 
 
1. Určení nákladů na investici – náklady zahrnují i počáteční zvýšení pracovního 
kapitálu, v praxi často dochází k podstatnému podhodnocení nákladů. 
2. Odhad budoucích výnosů a rizik s nimi spojenými – zejména čistý zisk a odpisy 
plynoucí z investice, vychází se z odhadu budoucích tržeb a nákladů. 
3. Určení požadované výnosnosti investice. 
4. Výpočet současné hodnoty očekávaných výnosů a aplikace různých metod 
ekonomického hodnocení investice. 
6.1.3 Riziko investice 
Investice, stejně jako je tomu i u všech ostatních druhů činností, bývá vždy spojena s 
určitou mírou rizika. 
Rozlišujeme následující druhy investičního rizika: [24] 
 riziko pohybu úrokových měr, 
 riziko inflační, 
 riziko událostí, 
 riziko insolvence – kreditní riziko, 
 riziko měnové, 
 riziko nelikvidity, 
 riziko právní, 
 riziko operační, 
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 riziko specifické spojené s emisními podmínkami. 
 
Konkrétního způsobu předpokládané rizikovosti investice závisí na rozhodnutí investora, 
který je při volbě vhodné metody investování vždy ovlivněn dostupnými informacemi, 
které bude mít k dispozici. Pokud tedy nebude investor disponovat dostatkem informací, 
buď investici neprovede, nebo se bude muset spoléhat na odhad. Pokud však bude mít 
investor dostatečné množství informací, např. dlouhodobý vývoj ekonomických 
ukazatelů, které přímo souvisí s investicí, je možno je uspořádat do časových řad.  
Investor může pro elementární analýzu rizikovosti využít i standardních statistických 
charakteristik, z nichž se nejčastěji používanou funkcí je směrodatná odchylka. [24] 
6.1.4 Likvidita investice 
Likvidita je třetím základním faktorem investiční strategie, ovlivňujícím poptávku po 
finančních investičních instrumentech. Ve skutečnosti ovšem tímto pojmem rozumíme 
tzv. „stupeň likvidity“, neboli rychlost, s jakou je možno předmětný finanční instrument 
bezeztrátově přeměnit zpět v hotové peníze – neboli „likviditu". 
 
V případě investičních finančních instrumentů (cenných papírů) totiž obecně platí, že „s 
klesající likviditou ztrácejí svoji hodnotu“. Z toho potom logicky vyplývá, že jestliže trhy 
cenných papírů poklesnou, resp. případně zkolabují, odnesou to nakonec vždy především 
investoři – neboli jejich skuteční majitelé. 
 
„Čím likvidnější bude jeden druh finančního instrumentu proti finančním nástrojům 
alternativním, tím více bude při zachování principu „ceteris paribus“ pro investory 
atraktivnější a tím bude i více poptáván (a naopak). Při nižší likviditě investice investora 
žádá obvykle její vyšší výnosnost prostřednictvím tzv. prémie za likviditu.“ 
6.2 POLITICKÉ FAKTORY 
Mezi politické faktory neodmyslitelně patří politická rozhodnutí ohledně výše daní. 
Česká národní banka a její volení zástupci udávají směr a určují vývoj české měny. Právě 
kurzová rizika jsou v oblasti investování velmi důležitá. 
6.2.1 Daně 
Daňové povinnosti se nevyhýbají ani investorům. Základní daní je daň z příjmu, která 
podle současné právní úpravy – dle zákona o daních z příjmů č. 586/1992 Sb., činí 15%. 
V daňovém přiznání pak investor - fyzická osoba zdaňuje své příjmy v rámci § 10 Ostatní 
příjmy. [22] 
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6.2.2 Kurzová rizika 
Kurzová rizika jsou palčivým problémem investorů zejména při investicích do 
zahraničních cenných papírů. Vývoj měny dlouhodobě reflektuje vývoj dané ekonomiky 
a důležitým faktorem je rovněž inflace v daném státě. V krátkodobém horizontu je vývoj 
směnných kurzů velmi těžko předpověditelný, existuje však dlouhodobý pohled, kdy 
pomocí analýzy časových řad lze sledovat dlouhodobý vývoj jednotlivých měn a zvolit 
tedy vhodné období pro uskutečnění investičního záměru. [26] 
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7 FINANCOVÁNÍ INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
Finanční rozhodování s ohledem na plánovaný investiční záměr je klíčové. Zdrojů, 
kterými je možné financovat investiční projekt, je hned několik. Zároveň je důležité určit 
nástroj financování s ohledem na životnost investice. 
Zdroje financování se nejčastěji dělí podle původu a podle vlastnického vztahu. Tabulka 
č. 2 charakterizuje nejčastěji využívané zdroje financování investičních projektů. 
 
Tabulka 2 - Zdroje financování investičních projektů [6] 
 Vlastnictví zdrojů 
Pů
vo
d 
zd
ro
jů 
 Vlastní Cizí 
Interní 
Nerozdělený zisk 
Odpisy 
Rezervní fondy 
 
Externí 
Vklady vlastníků (akcie, podíly) 
Dotace a dary 
Rizikový kapitál 
Úvěry finančních institucí 
Dluhopisy 
Leasing 
Akcie 
Přijaté zálohy 
7.1 INTERNÍ ZDROJE FINANCOVÁNÍ  
Interní zdroje financování lze nazvat taktéž jako samofinancování. Hlavní výhoda 
samofinancování spočívá v udržení stejného počtu akcionářů a věřitelů a nevznikají tak 
náklady na emisi nových cenných papírů. Nejedná se však o nejlevnější formu 
financování rozvoje. V případě interního zdroje financování nelze počítat s daňovou 
úsporou. [18] 
Mezi interní zdroje financování je řazeno financování pomocí: [6] 
 Nerozděleného zisku, 
 odpisů, 
 rezervních fondů. 
7.1.1 Nerozdělený zisk 
Nerozdělený zisk tvoří nejčastěji zdroj pro rozvojové investice. Jedná se o zisk po 
zdanění, který podnik vytvořil v minulosti a nedošlo k jeho rozdělení ani v podobě 
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dividend, ani v podobě podílu na zisku. Přičemž rozdělování zisku je v podstatě dáno 
jednak zákonnými pravidly a jednak rozhodnutím vlastníků. [12] 
7.1.2 Odpisy 
Odpisy jsou částí provozních nákladů podniku. Jsou do doby realizace obnovy 
dlouhodobého majetku brány jako volné zdroje použitelné k jakémukoliv účelu. Odpisy 
by měly zajišťovat obnovu stávajícího dlouhodobého majetku. Jedná se o stabilní zdroj 
financování. [3] 
7.1.3 Rezervní fondy 
Rezervní fondy jsou součástí vlastního kapitálu a reprezentují část zisku, kterou si podnik 
nechává jako ochranu proti různým rizikům. Rezervní fondy mohou být do určité míry 
použity jako interní zdroj financování. Příkladem tvorby rezerv může být akciová 
společnost, která tvoří dva druhy fondů: [20]  
1. Povinný rezervní fond, ten je tvořen ze zákona. Stát tak ochraňuje zájmy 
jednotlivých akcionářů.  
2. Dobrovolné rezervní fondy, které vznikají na základě rozhodnutí podniku. Mají 
zpravidla přesně vymezený účel použití.  
Vedle rezervních fondů se můžeme setkat ještě s rezervami, jež jsou zahrnovány do 
nákladů a mají užší možnost použití. Rezervy dělíme na dvě kategorie: [20] 
 Otevřené rezervy – vytvářejí se ze zisku po zdanění, 
 tiché rezervy – vytvářejí se z nezdaněného zisku. 
7.2 EXTERNÍ ZDROJE FINANCOVÁNÍ VLASTNÍ POVAHY 
Začínající firmy či investoři však nemohou využít financování investičních projektů 
pomocí nerozděleného zisku, odpisů či rezerv. Musejí tedy přistoupit k financování 
pomocí externích zdrojů. V případě externích zdrojů financování vlastní povahy 
hovoříme o: [6] 
 Vklady vlastníků (akcie, podíly), 
 dotace a dary, 
 rizikový kapitál. 
7.2.1 Vklady vlastníků (akcie, podíly) 
Vkladem vlastníků se rozumí původní vklady při založení společnosti popřípadě 
mimořádné vklady vlastníků. Tyto vklady mají v případě akciových společností podobu 
akciového kapitálu. Podílet se na financování investice mohou i další subjekty formou 
podílů nebo vkladů, například pokud projekt bude realizovat nově vytvořený společný 
podnik obchodních partnerů. [3] 
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7.2.2 Dotace a dary 
Další formou financování jsou dotace a dary ze státního rozpočtu, specializovaných fondů 
(fondu pro ochranu životního prostředí, fondů na podporu podnikatelské činnosti). Další 
klíčovou oblastí jsou od roku 2004 po vstupu České republiky do Evropské unie (EU), 
podpory z Evropského sociálního fondu (ESF) a Evropského fondu pro regionální rozvoj 
(ERDF). Oba tyto fondy spadají souhrnně do Strukturálních fondů EU. Dotace z těchto 
fondů pak přerozděluje coby koordinátor Ministerstvo pro místní rozvoj České republiky. 
[28] 
Darem se pak rozumí finanční příspěvky bez nároku na podíl na zisku z případné 
investice. 
7.2.3 Rizikový kapitál 
Rizikový kapitál je využíván při financování obzvláště rizikových projektů. Jedná se o 
specifický kombinovaný zdroj financování, kdy firma často navyšuje svůj základní 
kapitál v kombinaci s využitím dlouhodobého úvěru. [3] 
7.3 EXTERNÍ ZDROJE FINANCOVÁNÍ CIZÍ POVAHY 
Externí zdroje financování slouží pro financování zejména dlouhodobějších investičních 
projektů. Mezi nejpoužívanější nástroje patří: [6] 
 Úvěry finančních institucí, 
 leasing, 
 dluhopisy, 
 akcie, 
 přijaté zálohy. 
7.3.1 Úvěry finančních institucí 
Úvěry od finančních institucí jsou nejčastějším zdrojem finančních prostředků pro 
realizaci ať už krátkodobých nebo dlouhodobých investičních záměrů. Každá žádost o 
bankovní úvěr vyžaduje prověření bonity klienta, tedy žádající firmy či investora. 
Zároveň i předkládaný investiční projekt je podroben finanční analýze ze strany banky. 
Po těchto krocích pak banka určí, zda žadateli poskytne bankovní úvěr a popřípadě za 
jakých podmínek. Nejčastěji je záruka řešena zástavním právem či bianco směnkou. [3] 
7.3.2 Leasing 
Leasing je specifickou formou pronájmu majetku dlouhodobého charakteru, přičemž 
vlastníkem věci je pronajímatel. Výhodou leasingu je umožnění plánovat v delším 
časovém horizontu peněžní toky ve firmě, je určitou obranou proti vysoké míře inflace, 
snižuje daňové zatížení a může být spjat s celou řadou doplňkových služeb například 
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pojištěním. Naopak nevýhodou je výše leasingové splátky, kde je zahrnut úrok leasingové 
společnosti. Další nevýhodou je již zmíněné vlastnictví věci, kdy nájemce nemůže 
provádět úpravy bez souhlasu leasingové společnosti. [30] 
Jsou rozlišovány dva základní typy leasingu, které se dělí na základě úpravy vlastnických 
práv po řádném ukončení leasingu: [30] 
 Operativní leasing – předmět zůstává ve vlastnictví leasingové společnosti. 
 Finanční leasing – na předmět leasingu má firma předkupní právo. 
7.3.3 Dluhopisy 
Dluhopisy jsou cennými papíry, které vyjadřují závazek dlužníka vůči majiteli dluhopisu. 
Dluhopis je splatný za předem smluvenou dobu, s předem stanoveným úrokem a 
nemožností majitele uplatňovat podíl na rozhodování podniku. Výhodou dluhopisu je 
pevně stanovený úrok a nepodílení se dalších osob na řízení firmy. Nevýhodou jsou pak 
emisní náklady. [23] 
Dluhopisy můžeme dělit zejména podle doby splatnosti na krátkodobé a dlouhodobé), 
dále podle druhu emitenta (dluhopisy veřejného sektoru, bankovní dluhopisy, korporátní 
dluhopisy). Dalším možným dělením je dle způsobu výplaty dluhopisu na bezkupónové 
dluhopisy, dluhopisy s fixním kupónem nebo dluhopisy s proměnlivým kupónem. Možný 
výnos z dluhopisu je neodmyslitelně spojen s daným typem dluhopisu. [23] 
7.3.4 Akcie 
Akcie představuje cenný papír, s nímž jsou spojena práva akcionáře podílet se na řízení, 
zisku a likvidačním zůstatku akciové společnosti. Akcie mohou být vydávány v listinné 
nebo zaknihované podobě. Akcie mohou být obchodovány na regulovaném trhu i mimo 
něj. [23] 
Akcie se dělí na několik druhů: [29] 
 Akcie kmenové (základní) s nimi nejsou spojena žádná zvláštní práva. 
 Akcie přednostní (prioritní), které umožňují přednostní výplatu dividendy a 
podílu na likvidačním zůstatku před ostatními akcionáři, držícími kmenové akcie. 
 Akcie zaměstnanecké potom podniky vydávají zaměstnancům jako formu 
odměny i prostředek motivace. 
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8 PŘÍPADOVÁ STUDIE 
8.1 PŘEDSTAVENÍ INVESTORA 
8.1.1 Úvodní popis organizace 
Společnost Goodman Czech Republic s.r.o. je zapsaná do obchodního rejstříku vedeného 
u Městského soudu v Praze, oddíl C., vložka 120908, dne 8. ledna 2007. Sídlo společnosti 
Praha 1, Václavské náměstí 4, PSČ 110 00, IČO: 27641180. 
Společnost Goodman Czech Republic s.r.o. vznikla před 8 lety jako nástupnická 
společnost společnosti NDN Czech, s.r.o. vymazána z obchodního rejstříku dne 4. května 
2007 a následně společnosti Eurinpro Czech Republic s.r.o., která byla vymazána z 
obchodního rejstříku dne 9. srpna 2007. 
Společnost Goodman Česká republika je součástí mezinárodní skupiny Goodman s hlavní 
centrálou v Sydney a v Luxemurku pro evropský region. Hlavní činností společnosti 
Goodman je výstavba, pronájem a správa logistických objektů a center. 
V České republice působící pobočka skupiny Goodman, „vlastní, rozvíjí a spravuje“ 
logistické objekty s vysokou úrovní kvality. Jedná se zejména o významnou logistickou 
nemovitost v blízkosti Prahy, v Jažlovicích se skladovou plochou větší než 24,000 m². 
Česká pobočka je součástí mezinárodní skupiny Goodman, která vlastní, rozvíjí a 
spravuje nemovitosti v mnoha státech kontinentální Evropy, Velké Británii, Spojených 
státech amerických a v Asii. Skupina Goodman má kanceláře mj. v Číně, v Hongkongu, 
v Japonsku, na Novém Zélandu a v Austrálii, kde na australské burze (ASX) se počítá za 
největší nemovitostní skupinu. 
Skupina Goodman má kromě České republiky své kanceláře v Belgii, Francii, Německu, 
Maďarsku, Itálii, Lucembursku, Nizozemí, Polsku, Slovensku, Španělsku a ve Velké 
Británii. Goodman vlastní a spravuje 92 nemovitostí v kontinentální Evropě a 54 ve Velké 
Británii; celková hodnota těchto nemovitostí představuje 3.8 miliard eur. 
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Obrázek 7 - Působnost skupiny Goodman ve světě 
Skupina Goodman nabízí svým investorům celou řadu ať veřejně obchodovatelných nebo 
neobchodovatelných fondů, pomocí kterých má investor možnost vstoupit do obchodu s 
nemovitostmi. Neustále pracuje na zvyšování hodnoty svých stávajících nemovitostí, s 
inovativním přístupem k novým obchodním příležitostem. 
Realizované projekty: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8.1.2 Organizační struktura 
Hlavními společníky ovládané firmy jsou společnosti: 
 Goodman Belgium se sídlem 1800 Vilvordem, Medialaan 50, Belgické království 
s výší obchodního podílu 2/2520 
 Goodman Europe (Lux.) S.a.r.l. se sídlem Lucemburk, Boulevard d´Avranches 
28, L – 1680, Lucemburské velkovévodství s výší obchodnío podílu 2518/2520 
Obrázek 9 - Goodman Logistics Park 
Mladá Boleslav 
Obrázek 8 - Projekt na klíč, Ingersoll 
Rand 
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Obrázek 10 - Struktura skupiny Goodman Europe 
 
Statutární orgán společnosti je tvořen dvěma jednateli: 
 
 Dominique Emile Prince, dat. nar. 29. Habergy B-6782, rue de Rachecourt 28, 
Belgické království 
 Philippe Marie Louis Van Der Beken, dat. nar. 1. 2820 Bonheiden, De Selliers de 
Dle výpisu z obchodního rejstříku, společnost zastupují vždy dva jednatelé společně 
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Společnost Goodman Czech Republic s.r.o. v současnosti zaměstnává 5 zaměstnanců na 
stálý pracovní poměr. Organizační struktura zaměstnanců české pobočky je následující: 
 
 
Obrázek 11 - Zaměstnanci společnosti Goodman Czech Republic 
8.2 CHARAKTERISTIKA INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
Předmětem této diplomové práce je posouzení investičního projektu, který představuje 
výstavbu resp. dostavbu logiské haly v rámci existujícího industriálního areálu Goodman 
Senec Logistics Centre.  
8.2.1 Charakteristika území stavby 
Navrhovaná hala A se nachází v logistickém centru Goodman v katastrálním území Senec 
vzdálené cca 5km od centra obce Senec severozápadně ve směru na Pezinok. 
 Území je vymezeno parcelami:  
 Parc. č. 5588/5 - hala a zpevněné plochy,  
 Parc. č. 5588/23 - chodník k vrátnici,  
 Parc. č. 5585/23 a 5585/22 a 5588/5 - komunikace.  
Parcely jsou situovány v katastrálním území Senec, vzdálené cca 5km od centra obce 
Senec severozápadně ve směru na Pezinok.  
Území se nachází mezi dálnicí D1 a obcí Vinice severovýchodně od cesty II / 503. 
Lokalita je dopravně obsluhována obslužnou komunikaci, která se napojuje na cestu II / 
503 v okružní křižovatce se 4 větvemi. V současnosti se na pozemku nachází zatravněná 
plocha resp. zastabilizované podloží bez využití. Před vjezdem do areálu Goodman se po 
pravé straně před vrátnicí nachází existující komunikace napojující se na stávající 
obslužnou komunikaci v jižním okraji areálu Goodman. Na připojovací komunikaci se 
nachází v současnosti křídlová brána zabraňující vjezdu nepovolaným osobám.  
Jan Palek
Country Manager
Michal Přib
Business Development 
Manager
Alice Bílková
Commerial Officer
Aleš Růžička
Tehnical Development 
Manager
Karla Navrátilová
Team Assistent
-61- 
 
 
Obrázek 12 - Lokalita posuzovaného investičního projektu 
8.2.2 Účel stavby, architektonicko – urbanistické řešení řešení 
Účelem stavby je výstavba resp. výstavba skladové haly logistického centra Goodman 
(označena jako skladová hala "B"), která bude sloužit jako skladový prostor a prostor pro 
manipulaci se zbožím. V současnosti má existující hala "A" přidělené parcelní číslo 
5585/6, dostavba se bude realizovat na parcele s číslem 5588/5. Předmětem dostavby je 
dobudování jednotek haly B s označením B1 a B2. 
Architektonicky je hala řešena jako jednoduchý kubus nad obdélníkovým půdorysem s 
jedním převládajícím rozměrem v poměru 1.5: 1. Opláštění je barevně řešeno v ocelově 
šedé barvě RAL 9006. Administrativní vestavky po stranách budovy jsou barevně 
odlišeny v tmavě šedé barvě RAL 9007. 
Dispozičně je hala přizpůsobena potřebám flexibilního pronajímání pro více nájemců. 
Rozdělena je na dvě jednotky z čehož má každá k dispozici vlastní administrativní 
zázemí. Cílem je realizace stavby, která je schopna poskytnout potřebné provozní, 
administrativní a sociální potřeby pro jednotlivých koncových nájemců. 
Skladová hala je navržena jako nízkopodlažní budova obdélníkového tvaru. V rozích haly 
jsou situovány dvoupodlažní administrativní vestavky. Přístup k budově je zajištěn ze 
stávající hlavní areálové komunikace, na kterou bude napojena nová komunikace 
vybudovaná před skladovou halou. Z této nově vybudované komunikace budou napojeny 
parkoviště, zpevněné plochy a zásobovací dvory (doky). Zásobovací doky jsou spádované 
do úrovně o 1.2 a 0.5 m nižší než je úroveň podlahy haly. 
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Skladová hala bude napojena na stávající areálovou kanalizaci, dešťovou kanalizaci, 
areálový rozvod pitné a požární vody, elektrickou síť a telekomunikační vedení. Všechny 
tyto sítě jsou vybudovány v rámci areálu. 
 
Obrázek 13 - Komerční situace investičního projektu 
  
Obrázek 14 - Komerční situace investičního projektu 
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8.2.3 Konstrukce a práce hsv 
Zemní práce 
Vzhledem k rozsahu se doporučují výkopy provádět malou mechanizací, případné dílčí 
výkopové práce ručně. Těsně před betonáží základů je třeba ruční začištění až na 
základovou spáru. Uvažuje se se stabilizovaným podložím v minimální tloušťce 400 mm 
(stabilizace cementem). 
 
Základy 
Obvodové a vnitřní nosné sloupy haly administrativních vestavků jsou založeny na 
prefabrikovaných železobetonových patkách. Půdorysné rozměry patek jsou 
specifikovány ve výkresové části základové konstrukce, v části E 112 - statika. Sloupy 
budou uloženy do kalicha na monolitické základové patce. Výška všech patek je navržena 
500 mm. Napětí v základové spáře je navrženo do Rdt = 250 kPa. 
Po obvodu objektu jsou na horní hranu základových patek ukládány prefabrikované 
základové nosníky tl. 280 mm (70 mm železobeton, 70 mm tepelná izolace, 140 mm 
železobeton) s povrchovou úpravou z vnější strany jako pohledový beton. Na ose "A", 
"G" a "18" jsou ukládány prefabrikované můstky, u kterých je terén snížen na úroveň -
1.200. V této části jsou základové nosníky navrženy jako úhelníková zeď s trčící výztuží. 
Tato výztuž se po osazení základového nosníku zalije se spodní monolitickou patou. 
 
Nosná stěna administrativních vestavků bude založena na monolitických základových 
pásech z prostého betonu. Rozměry a výšky základových konstrukcí jsou specifikovány 
v projektové dokumentaci v části statika. 
 
Svislé konstrukce 
Svislou nosnou konstrukci stavby tvoří soustava prefabrikovaných železobetonových 
nosných sloupů rozměru 600 x 600 mm v modulu 24 x 12 ma 12 x 12 m. Počet polí v 
podélném směru je 17 a 2.5 v příčném směru. V příčném směru je do modulu 24.0 m 
vložen obvodový sloup rozměru 400x600 m pro kotvení obvodového pláště v 
sekundárním modulu 8,0 m, do modulu 12.0 m vložen obvodový sloup rozměru 400x600 
m pro kotvení obvodového pláště v sekundárním modulu 6.0 m. V podélném směru jsou 
v modulu 12.0 m vložené dva sloupy 400x600 mv sekundárním modulu 6.0 m. Po obvodu 
je na sloupy ukládán ztužující obvodový věnec. 
Administrativní vestavky jsou zděné konstrukce se stěnou tl. 300 mm, jsou dvoupodlažní. 
Na ztužující věnec jsou ukládány prefabrikované Spiroll panely tl. 320 mm. 
Části B1 A B2 jsou předělené na ose D stěnou z C-kazet s tloušťkou tepelné izolace 120 
mm. Stěna na ose D, která rozděluje části B1 A B2 je kotvena na nosné prefabrikované 
sloupy a sekundární ocelové sloupy HEA 140. 
 
Stropy 
Stropy nad 1.NP a 2.NP v administrativních vestavcích jsou realizované pomocí 
předpjatých prefabrikovaných železobetonových panelů typu Spiroll tl. 320 mm. 
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Ukládané jsou na průvlacích skeletové konstrukce administrativních vestavků. Překlady 
nad otvory (dveře, okna) v nosných pórobetonových stěnách jsou navrženy jako 
monolitické žb nosníky. 
Na stropní konstrukci je zavěšen SDK minerální kazetový podhled v administrativních 
místnostech ve výšce +3,000 m od podlahy. Mezi nosnými profily podhledu je vkládána 
tepelná izolace tl. 50 mm. V místnostech umýváren je nad sprchovým koutem navržen 
SDK podhled vhodný do vlhkého prostředí. 
 
Schodiště 
V každém administrativním vestavku je navrženo jedno schodiště. Nosnou konstrukci 
schodiště tvoří železobetonové prefabrikované stěny tl. 160 mm, podesty a schodišťové 
ramena. K překonání výškového rozdílu mezi 1.NP a 2.NP v sázku A9, A5 a A4 je 
navrženo tříramenné schodiště celkově s 36 stupni. V prvním rameni je navržených 14 
stupňů, v ostatních dvou ramenech je navržených 11 stupňů v jednom rameni. 
Navrhovaná výše jednoho stupně je 172.22 mm a šířka 285 mm. První a poslední schod 
v každém rameni bude barevně odlišen buď změnou barvy keramického obkladu stupně, 
resp. výstražným nátěrem nebo fólií. K překonání výškového rozdílu mezi 1.NP a 2.NP 
ve stávku A8 je navrženo, tříramenné schodiště celkově s 36 stupni. V každém rameni je 
navržených 12 stupňů. Navrhovaná výše jednoho stupně je 172.22 mm a šířka 285 mm. 
Dále jsou navrženy dvě schodiště sestávající z ocelové konstrukce. Jedo umístěné v hale 
a jedno v exteriéru. 
 
Podlahy 
Podlahy jsou navrženy s různými nášlapnými vrstvami, podle druhu a účelu místnosti. V 
kancelářských prostorách administrativních vestavků je navržen zátěžový koberec. V 
denní místnosti, hygienických prostorách, šatnách a na schodišti a chodbě je navržena 
keramická dlažba tloušťky 7 mm lepená flexibilním tmelem. V serverovně je navržena 
antistatická PVC podlaha. V prostorách skladové haly a v technických místnostech bude 
zhotovena drátkobetonová podlaha tl. 180 mm resp. 260 mm + ochranný utěsňující nátěr 
(posyp + nástřik).  
 
Zastřešení 
Budova je zastřešená plochou střechou se sklonem 1.5%, pokrytou povlakovou krytinou 
z PVC tl. 1.2 mm. Konstrukci ploché střechy tvoří soustava předpjatých 
prefabrikovaných železobetonových vazníků ukládaných na nosné sloupy v podélném 
směru ve spádu. Na vaznících jsou v příčném směru ukládány střešní vaznice na které je 
kotven střešní plášť. Na věznice je kotven trapézový plech T135 tl. 135 mm. 
Ve skladbě střechy je použita tepelná izolace z minerální vlny tl. 200 mm. Tepelnou 
izolaci je třeba ukládat kolmo na směr vlny trapézového plechu, ve dvou vrstvách s 
překrytím spár. Na styku trapézového plechu a tepelné izolace je vložena PE fólie tl. 0,6 
mm sloužící jako parozábrana. Jako hydroizolace ploché střechy je použita hydroizolace 
z PVC tl. 1.2 mm mechanicky kotvená do trapézového plechu. Pro odvodnění ploché 
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střechy je navržen podtlakový odvodňovací systém (např. Wavin quickstream). Systém 
se skládá z potrubí vyhotoveného z HD-PE, střešních vtoků a z kotevního systému. 
 
Výplně otvorů 
V obvodových konstrukcích jsou navrženy hliníková okna s tepelně - izolačním 
zasklením. Koeficient prostupu tepla okna musí být nejvíce U = 1.3 W / m2.K (ref. 
Zasklení - dvojsklo 4-16-4 plněná argonem 90%). Okna v administrativních vestavcích a 
okna do skladové části haly umístěné nad doky jsou navrženy z hliníkových profilů s 
přerušením tepelného mostu (např. REYNAERS CS 68). Exteriérové vstupní dveře do 
vestavků jsou navrženy z hliníkových profilů s přerušením tepelného mostu (např. 
REYNAERS CS 68) osazené v hliníkovém rámu, přičemž U = max. 1.3 W / (m2.K). 
Únikové dveře ze skladové části haly a dveře do technických místností jsou navrženy jako 
ocelové falcované. Osazeny jsou do rohové zárubně, s obvodovým těsněním. V 
obvodovém plášti jsou osazeny sekční vrata pro zásobování s ocelovými lamelami (např. 
Hormann SPU F42) s polyesterovou povrchovou úpravou v barvě RAL 7016. 
Interiérové dveře jsou navrženy jako dřevěné rámové s profilovanými lištami osazeny do 
dřevěné zárubně resp. ocelové zárubně. Přesný tvar a barevný odstín určí investor po 
konzultaci s dodavatelem. 
 
Povrchové úpravy 
Obvodový plášť 
Vnější obvodové stěny budou provedeny jako kazetová stěna K120 s tepelnou izolací z 
minerální vlny tl. 120 mm. Vnější povrchovou úpravu bude tvořit trapézový plech T35 tl. 
35 mm v barvě RAL 9006. Administrativní vestavky budou opláštěné hliníkovými GB 
panely v barvě RAL 9007. Sokl stavby je řešen jako sendvičový železobetonový panel tl. 
280 mm. Ve skladbě soklu je tepelná izolace z EPS tl. 70 mm. Vnější vzhled soklu je v 
barvě pohledového betonu. 
 
Vnitřní stěny 
Vnitřní omítky stěn budou ze suché směsi (např. POROTHETM UNI) nanášené strojově. 
Sanitární prostory budou obloženy keramickým obkladem tl. 5 mm do lepicího tmelu. 
Vnitřní SDK příčky a SDK předstěny budou vyhotoveny ze sádrokartonových desek tl. 
12,5 mm. Povrch sádrokartonových desek lze natírat, malovat, tapetovat a obkládat. Před 
malbami je vhodné sádrokartonové a zatmeleny plochy ošetřit vhodnou penetrací, aby se 
vyrovnala rozdílná nasákavost kartonu a spárovacího tmelu. Spáry sádrokartonových 
desek budou Přetmelené sádrovým tmelem (např. FUGENFÜLLER LEICHT od firmy 
KNAUF - sádrový tmel) a vyztužené pomocí výztužné pásky. Sanitární prostory budou 
obloženy do výšky 2,200 m keramickým obkladem tl. 5 mm lepeným do tmelu. Do 
prostor se zvýšenou vlhkostí budou použity sádrokartonové desky, které jsou vhodné do 
vlhkého prostředí. 
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Zpevněné plochy budou zhotoveny z betonové dlažby. Je možné použít zámkovou dlažbu 
Premacy ve spádu min. 2% od objektu, okapové chodníky budou vysypané z říčních 
Valun (specifikované v projektu dopravy SO 15 komunikace a zpevněné plochy) 
Konkrétní typ a celkový design jednotlivých povrchových materiálů zabudovaných v 
interiéru a exteriéru bude určen výběrem po dohodě architekta s investorem na základě 
předložených vzorků. Všechny materiály musí být hygienicky nezávadné a musí mít 
certifikát povolující použití pro tento objekt. 
8.3 INVESTIČNÍ NÁKLADY PROJEKTU 
8.3.1 Stavební náklady  
Rozpočet stavebních prací je sestaven na základě výsledků vypsaného výběrového řízení 
na generálního dodavateele stavby, kterého se účastnilo 5 významných dodavatelů 
působích na slovenském trhu.  
Cena výherní stavební zakázky byla vysoutěžena ve výši € 3,639,001. 
 
Tabulka 3 - Stavební náklady investičního záměru 
  
Zemní práce € 71,804
Zpevněné plochy € 253,988
Vnitroareálové sítě € 105,533
Skladová hala € 2,990,086
Kancelářské vestavky € 210,332
Úprava zeleně € 7, 258
Celkem € 3,639,001
 
Pro účely posouzení efektivnosti investičního projektu je uvažováno s dodatečnými 
náklady v úrovní 2.5% z celkové výše stavebních nákladů jako rezerva pro případ 
nepředvídatelných událostí či potřeby víceprací vzniklých v souvislosti s dodatečnými 
požadavky potenciálního nájemce. 
 
Tabulka 4 - Celkové stavební náklady investičního záměru 
  
Stavební náklady dle generálního 
dodavatele 
€ 3,639,001
2.5% rezerva pro nepředvídatelné události € 90,975
Stavební náklady Celkem € 3,729,976
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8.3.2 Náklady na inženýrskou činnost, projekční činnost a projektový 
management 
Dalšími investičními nákady jsou náklkady na inženýrskou a projekční činnost a externí 
projektový management. Tyto náklady vycházejí z odhadů vyhotovených na základě 
smluvních vztahů předchozího projektu realizovaného v rámci stejného parku. 
 
Tabulka 5 - Vedlejší náklady investičního záměru 
  
Inženýrská a konzultační činnost € 82,000
Projekční činnost € 27,152
Externí projektový management  € 60,000
Ostatní (právní služby, marketing, atd.) € 93,000
Celkem € 262,152
 
8.3.3 Souhrn rozpočtu investičního projektu – investiční náklady 
Investiční náklady zahrnují stavební náklady a vedlejší náklady na profesní činnosti. 
Pozemek byl pořízen společnosti již v roce 2007. Rozdíl mezi kupní cenou a cenou 
současnou je zahrnut pro účely tohoto posudku v nákladech alternativních v kapitole 
8.6.3. 
Celkové investiční náklady se rovnají € 3,992,128. 
 
Tabulka 6 - Iinvestiční náklady investičního projektu 
   
Stavební náklady € 3,729,976
Náklady na profesní činnosti  € 262,152
Celkem € 3,992,128
8.4 ZDROJE FINANCOVÁNÍ INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
Vzhledem k povaze investora a jeho zázemí silné mateřské australské společnosti, projekt 
bude financován z vlastních zdrojů společnosti.  
8.5 VARIANTY INVESTIČNÍHO PROJEKTU A JEJICH 
CHARAKTERISTIKA 
Společnost Goodman je institucionální developer a investor, jehož hlavní náplní obchodní 
strategie je výstavba a pronájem průmyslových prostor. Přidanou hodnotou je výstavba 
průmyslových nemovitostí na míru klientovi, kdy investor respektuje, do jisté míry, 
speciální požadavky klienta pramenící z jeho provozních či technických potřeb. Investor 
rovněž boří dlouhodobý trend vyčkávat právě na klienta a pouští se do tzv. spekulativní 
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výstavby bez ohledu na konkrétní poptávku. To dává v budoucnu investorovi flexibilitu 
reagovat na okamžitý požadavek a klient nemusí čekat cca 6 měsíců na doručení 
potřebných prostor. Na druhou stranu tento model čelí drobnému riziku nebsazenosti 
prostor. V případě nízké obecné poptávky po průmyslových nemovitostech, investor se 
potýká s problémem prázdného prostoru, který negeneruje výnos na pokrytí investice. 
Tyto dva mechanismy jsou pro investora v jeho obchodní strategii stěžejní, proto se 
v rámci této diplomové práce zaměřím na porovnání těchto dvou variant. 
8.5.1 Varianta Buit-To-Suit, semispekulativní výstavba do pronájmu – 
optimistická varianta 
Tato varianta předpokládá výstavbu na základě konkrétního požadavků klienta. Objekt je 
rozdělen do 2 nájemních jednotek. Vzhledem k současné situaci na trhu se uvažuje, že k 
pronájmu zbývající jednotky dojde v horizontu 6 měsíců od zahájení stavby. V době 
obdržení kolaudace bude tedy 100% plochy pronajmuta.  Každá jednotka bude pronajata 
vždy na období 10 let. Po uplynutí 10 let uvažujeme nového nájemce a nájemné bude 
nastavené v původní výši jako v roce 1. 
8.5.2 Varianta spekulativní výstavby do pronájmu – pesimistická varianta 
Zahájení investičního projektu v rámci této varianty je iniciovano samotným investorem, 
bez ohledu na konkrétní požadavky klienta. Objekt je rozdělen do 4 nájemních jednotek. 
Objekt bude obsazován postupně ve 4 měsíčních intervalech. Každá jednotka bude 
pronajata vždy na období 5 let. Po 5 letech uvažujeme nového nájemce a nájemné bude 
nastavené v původní výši jako v roce 1. 
 
Tabulka 7- Přehled jednotek a zahájení nájmu 
Jednotka Zahájení nájmu 
Jednotka B1.1 04/2016 
Jednotka B1.2 08/2016 
Jednotka B2.1 12/2016 
Jednotka B2.2 04/2017 
8.6 EKONOMICKÉ HODNOCENÍ INVESTIČNÍHO PROJEKTU – 
VARIANTA OPTIMISTICKÉHO PRONÁJMU 
8.6.1 Stanovení zásad pro analýzu efektivnosti pronájmu nemovitosti 
Investiční varianta prodeje bude analyzována na základě těchto předpokladů: 
 
 Rok realizace uvažuji rok 2015. Vzhledem k rozsahu výstavby a připravenosti 
projektu, termín uvedení do provozu bude v 01/2016.   
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 Ekonomická životnost projektu byla stanovena na 20 let, což koresponduje 
odpisování pro budovy výrobního a průmyslového charakteru dle zákona Zákona 
o účtovníctve č.531/2003 Z.z. (Zákon Slovenské republiky). 
 Celá investice bude financována z vlastních zdrojů společnosti, respektive ze 
zdrojů poskytnutých mateřskou společností.  
 Výpočty peněžních toků jsou založeny na diskontování. 
 Uvažuji s nájemními vztahy typu „NNN“ tj. nájemce je zodpovědný za provozní 
výdaje jako jsou náklady na údržbu, pojištění objektu a daň z nemovitostí, které 
jsou na ně v plné výši přefakturovány a nejsou tedy v casflow zohledněny.  
 Příjmy z investice, z pronájmu nemovitosti, podléhají indexaci, kterou uvažuji pro 
účely posouzení investice v úrovni 1.80%.  
 Počáteční investiční výdaje a provozní výdaje, tak jako i vypočtený příjem je 
uvažovaný bez daně z přidané hodnoty. 
 Investor nevykazuje známky zadlužení 
8.6.2 Výnosy z investice 
Výnosy z této investice jsou tvořeny především z pronájmu prostor skladových jednotek.  
Na základě vlastního průzkumu trhu a benchmarkingu konkurence investor stanovil ceny 
pronájmu a velikosti jednotek. Objekt má celkem 2 nájemní jednotky o různých plochách. 
Přehled jednotek a adekvátní výše základního nájemného je uvedeno v tabulce 8 níže. 
Přidanou hodnotou je profesionální úroveň správcovského servisu, který tvoří rovněž 
příjem, a to ve výši 2% nájemného. 
 
Tabulka 8 - Přehled jednotek a nájemného optimistické varianty 
 Jednotka B1 Jednotka B2 
Plocha - Sklad 5,323 6,777 
Plocha - Kanceláře 164 328 
Nájemné €/m2/měsíc - Sklad 3.30 3.30 
Nájemné €/m2/měsíc - 
Kanceláře 
8.50 8.50 
 
Detailnní přehled výnosů optimistcké varianty je uveden v Příloze č. 1 a v Tabulce 9 níže.
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Tabulka 9 - Výnosy z nájmu optimistické varianty 
 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 
Skladová plocha [m2]   12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 
Nájemné sklad 
[EUR/m2/měsíc] - 
Indexace 1.8% 
  3.30 3.36 3.42 3.48 3.54 3.61 3.67 3.74 3.81 3.87 
Kancelářská plocha 
[m2]   492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 
Nájemné kanceláře  - 
[€/m2/měsíc] - 
Indexace 1.8% 
  8.50 8.65 8.81 8.97 9.13 9.29 9.46 9.63 9.80 9.98 
Sleva z nájmu 
  € 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 
Property 
mamagement 2%   € 10 586.88 € 10 777.44 € 10 971.44 € 11 168.92 € 11 369.96 € 11 574.62 € 11 782.97 € 11 995.06 € 12 210.97 € 12 430.77 
Tržby [Kč]   € 469 351.68 € 479 070.44 € 488 964.13 € 499 035.91 € 509 288.98 € 513 141.65 € 523 767.16 € 534 583.92 € 545 595.38 € 556 805.06 
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Column1 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem 
Skladová plocha [m2] 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00 12 100.00  
Nájemné sklad 
[EUR/m2/měsíc] - 
Indexace 1.8% 
3.30 3.36 3.42 3.48 3.54 3.61 3.67 3.74 3.74 3.81   
Kancelářská plocha 
[m2] 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492   
Nájemné kanceláře  - 
[€/m2/měsíc] - 
Indexace 1.8% 
8.50 8.65 8.81 8.97 9.13 9.29 9.46 9.63 9.63 9.80   
Sleva z nájmu 
€ 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 70 579.20 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 € 77 164.16 € 1 477 433.58 
Property 
mamagement 2% € 10 586.88 € 10 777.44 € 10 971.44 € 11 168.92 € 11 369.96 € 11 574.62 € 11 782.97 € 11 995.06 € 11 995.06 € 12 210.97 € 158 373.73 
Tržby [Kč] € 469 351.68 € 479 070.44 € 488 964.13 € 499 035.91 € 509 288.98 € 513 141.65 € 523 767.16 € 534 583.92 € 534 583.92 € 545 595.38 € 10 216 987.46 
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8.6.3 Alternativní náklady 
V roce 2007 společnost koupila pozemek o rozloze 30.9 ha za účelem vybudovat 
komplexní platformu pro své zákazníky vyhledávající logistické a skladové prostory a 
prostory pro lehkou výrobu. Kupní cena pozemku v témže roce činila 25 €/m2. 
 
Pro posuzovaný projekt je alkokováno 27,833 m2 z celkové plochy. Současná cena 
evidovaná v účetních knihách dosahuje hodnoty 35 €/m2. Rozdíl 10 €/m2 mezi 
jednotlivými cenami je pro účely tohoto posudku uveden jako alternativní náklad a v 
peněžním toku je zobrazen jako záporná položka.  V absolutních číslech je hodnota 
alternativních nákladů € 278,330.   
8.6.4 Peněžní výdaje 
Pro komplexnost jsou v cash flow zahrnuty i peněžní výdaje spojené s pronájmem 
jednotek. Do výdajů jsou zahrnuty motivační položky – slevy z nájemného, provize 
realitní společnosti, právní služby spojené s uzavřením nájemních smluv.  
 
Strategií společnosti Goodman je být agresivní vzhledem k efektivnímu nájemnému. Na 
5 leté smlouvy proto uvažuje slevu z nájemného ve výši až 8 měsíců nájemních prázdnin. 
Tržním standardem je poskytovat nájemci slevu z nájemného, která obvykle činí 1 měsíc 
nájemného na 1 rok doby nájmu. Sleva z nájemého je již odečtena v položce tržby. 
Provize realitní agentuře činí 20 % z ročního nájmu každé jednotky. 
Tyto dvě položky budou konzumovány vždy v době zahájení nájmu, tedy v 1. a 11. roce. 
 
Tabulka 10 - Přehled peněžních výdajů z nájmu 
 Jednotka B1 Jednotka B2 Celkem 
Právní služby spojené s 
nájemní smlouvou 
€ 15,000 € 15,000 € 30,000 
Provize realitní agentuře 
– 20% 
€ 44,711.76 60,365.04 € 105,076.80 
Celkem € 59,711.76 € 75,365.04 € 135,076.80 
 
8.6.5 Odpisy 
Výrobní budovy jsou dle Zákona o účtovníctve č.531/2003 Z.z. (Zákon Slovenské 
republiky) zatříděny do odpisové skupiny 5. Normovaná doba životnosti dle této skupiny 
je zvolena na 20 let. Dobu životnosti si zvolíme 20 let dle doby odpisování v návaznosti 
na úpravu zákonem. 
 
Objekt odepíšeme na základě vztahu: 
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Roční odpis =  ௉௢ř௜௭௢௩௔௖í	௖௘௡௔	௠௔௝௘௧௞௨஽௢௕௔	ž௜௩௢௧௡௢௧௜       (8.1) 
 
Tabulka 11 - Výpočet ročních odpisů 
Pořizovací cena € Doba životnosti Roční odpis € 
3,992,128 20 let 199,606 
 
8.6.6 Diskontní sazba 
Pro vyčíslení důležitého ukazetele čisté současné hodnoty, je nutné v prvé řadě určit míru 
diskontní sazby, a to dle poznatků získaných v teoretické části. Způsob jejího vyčíslení je 
závislý na použitých finančních zdrojích projektu.  
 
Jak už bylo představeno v předchozí kapitole, v případě našeho posuzovaného projektu, 
investor bude financovat projekt z vlastních zdrojů.  
Proto vyčíslení míry diskontní sazby bude provedeno na základě CAPM modelu pro 
kalkulaci nákladů vlastního kapitálu, který lze v našem případě přirovnat k výši diskontní 
sazby.  
 
Metodu CAMP lze charakterizovat pomocí vztahu: 
 
ݎ௘ 	ൌ 	 ݎ௙ 	൅ 	ߚ ൈ ൫	ݎ௠ െ ݎ௙൯       (8.2) 
 
re … náklady na vlastní kapitál 
rf … bezriziková úroková míra (výnosnost) 
β … systematické (tržní) riziko 
rm … střední očekávaný výnos tržního portfolia 
 
Vstupní data pro výpočet nákladů na vlastní kapitál 
Stěžejní vstupní informací pro kalkulaci nákladů na vlastní kapitál je bezriziková úroková 
míra, která vychází z aktuální průměrné výnosnosti desetiletých vládních dluhopisů 
Slovenské republiky. Dle statistik Centrální Evropské Banky se tato hodnota nachází 
v úrovni 0.71% [35]. Riziková prémie prezentovaná vztahem (rm – rf), je stanovená na 
základě rizikové prémie kapitálového trhu pro Slovenskou republiku. Riziková prémie již 
zohledňuje dodatečnou rizikovou přirážku za Moody hodnocení pro Slovenskou 
republiku.[33]. ߚ-faktor byl stanoven na základě ߚ-faktoru uvedeném pro odvětví 
development v rámci trhu s realitami pro nezadluženou společnost [34] . Společnost 
nevykazuje známky zadluženosti, proto není nutné faktor ߚ upravovat jak je uvedeno 
v kapitole 6.11, vzorci 6.4.[16] 
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Tabulka 12 - Náklady na vlastní kapitál 
Zkratka Ukazatel % 
rf Bezriziková úroková míra (výnosnost) 0.71% 
b Systematické (tržní) riziko 1.02% 
(rm – rf) Riziková prémie 7.03% 
re Náklady na vlastní kapitál 7.8806% 
 
Takto získaná hodnota nákladů na vlastní kapitál prezentuje míru diskontní sazby. 
V následujícím kroku, při kalkulaci čisté současné hodnoty, bude diskontní sazba v 
každém roce ekonomické životnosti považována za reálnou, a proto není zapotřebí 
upravovat peněžní toky o inflaci. 
8.6.7 Čistá současná hodnota investičního projektu 
Vstpuními informacemi pro kalkulci čisté současné hodnoty jsou peněžní toky spojené s 
investicí, výše odpisů, sazba daně z příjmu právnické osoby a náklady vlastního kapitálu 
respektive diskontní sazba. V předchozích kapitolách byl vyčíslen rozsah následujících 
jednotlivých vstupů: 
Tabulka 13 - Vstupní data pro výpočet NPV 
Vstupní data Částka € 
Investiční náklady € 3,992,128 
Provozní náklady Veškeré náklady budou přefakturovány 
na nájemce 
Alternativní náklady € 278,330  
Výnosy z investice € 10,216,987.46     
Peněžní výdaje € 135,076.80 
Odpisy € 199,606 
Diskontní sazba 7.8806% 
 
Ke dni 1.1.2015 je výše sazeb daně z příjmu právnických osob, dle Zákona č.595/2003 
Z.z. o dani z príjmov Slovenské republiky, 19%. Sazbu daně uvažuji po celou dobu 
životnosi beze změny.  Diskontní faktor je stanoven dosazením diskontní sazby do 
následujícího vztahu:  
 
Diskontní faktor = ଵሺଵା௥ሻ೔        (8.3) 
 
i … počet let od 1 do n 
r … diskontní sazba (časová hodnota peněz) v %/100 
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Čistá současná hodnota odpovídá kumulovanému diskontovanému cash-flow na konci 
životního cyklu, který byl stanoven dle doby odepisování na 20 let.  Kumulované 
diskontované cash-flow je součtem peněžního toku v daném roce s peněžnímy toky z let 
minulých.  
 
Sestavené casflow na následující straně indikuje značně vysokou čistou současnou 
hodnotu € 18,372,705.84. Hodnota NPV je kladná a projekt tedy bude mít pozitivní vliv 
na tržní hodnotu firmy a lze ho tím pádem doporučit k následné realizaci. 
 
Pro orientaci je níže zobrazen průběh diskontovaných peněžních toků z projektu, 
z kterého je patrné, že projekt začně být rentabilní v roce provozu. To je ověřeno 
ukazatelem diskontovaná doba návratnosti v následující kapitole. 
 
Graf 1 - Kumulované diskontované CF optimistické varianty 
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Tabulka 14 - Sestavené peněžní toky optimistické varianty 
Pořadí roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Investiční náklady (-) -3 992 128,00           
Pozemek 0,00           
Stavební náklady -3 729 976,00           
Náklady na profesní činnosti -262 152,00           
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) 0,00 -135 868,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Alternativní náklady (-) -278 330,00           
Příjmy (+) 0,00 469 351,68 479 070,44 488 964,13 499 035,91 509 288,98 513 141,65 523 767,16 534 583,92 545 595,38 556 805,06 
Odpisy (-) 0,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 
Zisk před zdaněním -4 270 458,00 133 876,88 279 464,44 289 358,13 299 429,91 309 682,98 313 535,65 324 161,16 334 977,92 345 989,38 357 199,06 
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Zisk po zdanění -3 459 070,98 108 440,27 226 366,19 234 380,08 242 538,23 250 843,21 253 963,88 262 570,54 271 332,11 280 251,40 289 331,24 
Odpisy 0,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 
Cash-Flow (CF) -3 459 070,98 308 046,27 425 972,19 433 986,08 442 144,23 450 449,21 453 569,88 462 176,54 470 938,11 479 857,40 488 937,24 
Diskontní faktor 1,0000 0,9270 0,8592 0,7965 0,7383 0,6844 0,6344 0,5880 0,5451 0,5053 0,4683 
Diskontované Cash-Flow (DCF) -3 459 070,98 332 322,17 495 755,97 544 886,27 598 876,64 658 207,16 714 997,17 785 979,76 863 993,88 949 734,85 1 043 966,70 
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 126 748,81 -2 630 992,84 -2 086 106,57 -1 487 229,93 -829 022,78 -114 025,60 671 954,16 1 535 948,04 2 485 682,89 3 529 649,59 
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Pořadí roku 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
Rok 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 
Výdaje           
Investiční náklady (-)           
Pozemek           
Stavební náklady           
Náklady na profesní činnosti           
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) -135 868,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Alternativní náklady (-)           
Příjmy (+) 469 351,68 479 070,44 488 964,13 499 035,91 509 288,98 513 141,65 523 767,16 534 583,92 534 583,92 545 595,38 
Odpisy (-) -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 -199 606,00 
Zisk před zdaněním 133 876,88 279 464,44 289 358,13 299 429,91 309 682,98 313 535,65 324 161,16 334 977,92 334 977,92 345 989,38 
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Zisk po zdanění 108 440,27 226 366,19 234 380,08 242 538,23 250 843,21 253 963,88 262 570,54 271 332,11 271 332,11 280 251,40 
Odpisy 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 199 606,00 
Cash-Flow (CF) 308 046,27 425 972,19 433 986,08 442 144,23 450 449,21 453 569,88 462 176,54 470 938,11 470 938,11 479 857,40 
Diskontní faktor 0,4341 0,4024 0,3730 0,3458 0,3205 0,2971 0,2754 0,2553 0,2366 0,2193 
Diskontované Cash-Flow (DCF) 709 566,08 1 058 525,90 1 163 427,69 1 278 706,59 1 405 387,65 1 526 644,28 1 678 204,56 1 844 778,37 1 990 157,97 2 187 657,16 
Kumulované DCF 4 239 215,67 5 297 741,56 6 461 169,26 7 739 875,84 9 145 263,49 10 671 907,77 12 350 112,34 14 194 890,71 16 185 048,68 18 372 705,84 
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8.6.8 Index rentability 
Index rentability přestavuje podíl čisté současné hodnoty a vstupní investiční náklady. 
Výpočet indexu rentability tedy navazuje na kalkulaci čisté současné hodnoty, která činí 
€ 18,372,705.84. Předmětný projekt vykazuje index rentability ve výši 4.60 a je tedy 
vysoce rentabilní. Znamená to, že projekt generuje 3.60 korun zisku na 1 korunu 
investice. Investiční projekt přesahuje požadovanou hodnotu o 3.60 a je tedy přijatelný. 
 
Tabulka 15 - Vstupy pro výpočet indexu rentability 
Ukazatel Částka 
Čistá součaná hodnota - NPV € 18,372,705.84
Investiční náklady - IC € 3,992,128.00
Index rentability - PI 4.60
 
8.6.9 Diskontovaná doba návratnosti 
Pro představu uvádím výsledky ukazatele diskontovaná doba návratnosti. Ta investorovi 
indikuje návratnost investovaných prostředků v časovém horizontu. Je to období, 
v průběhu kterého se kumulativní hodnoty peněžních toků stanou kladné. Při rozhodování 
o vynaložených investicích je tento ukazatel spíše doplňkovým nástrojem. Stejně jako 
index rentability, výpočet vychází z propočtu čisté současné hodnoty. Diskontovaná doba 
návratnosti je spíše indikátorem očekávané likvidity investičního projektu.  
 
Tabulka 16 - Interval diskontované doby návratnosti 
Pořadí roku 6 7 
Rok 2020 2021 
Diskontované Cash-Flow (DCF) 714,997.29 785,979.89 
Kumulované DCF -114,025.01 671,954.89 
 
Z výše uvedeného intervalu je patrné, že výnosy se přibližují investičním nákladům v 7 
roce provozu projektu. Bližší návratnosti lze získat dosazením do následujícího vzroce: 
 
ܦܦܰ ൌ ݌݋č݁ݐ	݈݁ݐ	ݏ݌݋݀݊í	݄ݎܽ݊݅ܿ݁	݅݊ݐ݁ݎݒ݈ܽݑ	ܥܨௗ௜௦	 ൅ 	஼ிೖೠ೘	௛௢௥௡í	௛௥௔௡௜௖௘ିூ஼஼ி೏೔ೞ		௦௣௢ௗ௡í	௛௥௔௡௜௖௘  (4.20) 
 
ܦܦܰ ൌ 6 ൅	ଵଵସ,଴ଶହ.଴ଵ଻଼ହ,ଽ଻ଽ.଼ଽ	= 6.145      
 
Investice se investorovy navrátí po 6 letech a 53 dní. 
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8.6.10 Vnitřní výnosové procento 
Vzhledem k porovnávaným variantem a jejich stejně dlouhohodobé ekonomické 
životnosti, byl pro posouzení efektivnosti předmětného investičního projektu také využit 
ukazatel vnitřní výnosové procento.  Při kalkulaci se opět pracuje s čistou současnou 
hodnotou, která byla v předchozí kapitole stanovena na € 5,808,688.00. Přesný postup 
výpočtu pomocí iteračního přibližovacího algoritmu byl definován v teoretické části. Za 
pomocí uvedeného vzorce byl vyčíslen ukazatel vnitřního výnosového procenta na 
19.13%. 
 
ࡵࡾࡾ ൌ ࢘૚ ൅ ࡺࡼࢂା	|ࡺࡼࢂା|ା|ࡺࡼࢂି|	 ൈ ሺ࢘૛	ି	࢘૚ሻ     (8.4) 
   
Tabulka 17 - Předpokládané sazby kladného a záporného NPV 
Volená míra NPV  
7,8806% 18,372,709.54 = > r1 – IRR pro kladné NPV 
10,0000% 2,760,526.09 
15,0000% 833,932.14 
20,0000% -1,414,994.27 => r2 – IRR pro záporné NPV 
 
Výpočet čistých současných hodnot jednotlivých sazeb je součástí Přílohy č. 2. 
 
IRR = (7.8806 + ((18,372,709.54/ (18,372,709.54 + 1,414,994.27 * (20-7,8806)))) / 100 
= 19,13% 
 
Projekty může být akceptovaný, protože jeho IRR je vyšší nežli předem stanovené 
výnosové procento, které odpovídá zvolené diskontní sazbě 7.8806%. 
8.6.11 Hodnocení efektivnosti investice varianty optimistického pronájmu 
Předmětný investiční projeket byl hodnocen na základě metody čisté současné hodnoty 
dle vzorce 4.15 definovaném v teoretické části. Projekt vykazuje celkem vysokou úroveň 
čisté současné hodnoty, která se rovná € 18,372,709.54. Pro výpočet bylo použito 
diskontní sazby, která byla přirovnaná k nákladům na vlastní kapitál. Aplikovaná míra 
diskontní sazby je 7.8806%.  
 
Vzhledem k délce ekonomické životnosti jsme pro investiční rozhodnutí zvolili i ukazatel 
vnitřní výnosové procento, který dosahuje hodnoty 19.13%, což je v porovnání s předem 
stanovenou výnosovou mírou 7.8806% velice pozitivní výsledek a projekt může být 
akceptován i na základě tohoto ukazatele. 
 
-80- 
 
Doplňujícím kritériem investičního rozhodnutí byla zvolena metoda resp. ukazatel index 
rentability, který se rovná 4.60. Dosažená hodnota je vyšší než požadovaná hodnota 1, 
projekt lze na základě tohoto kritéria přijmout. 
 
Investované náklady se dle ukazatele diskontované doby návratnosti splatí po 6 letech a 
53 dní. S ohledem na stanovenou dobu životnosti 20 let je tento výsledek také velice 
pozitivní. 
 
Tabulka 18 - Souhrn použitých ukazatelů hodnocení efektivnosti optimistické varianty 
Ukazatel Hodnota Status 
NPV € 18,372,709.54 Přijatelný 
IRR 19.13% Přijatelný 
PI 4.60 Přijatelný 
Doba návratnosti 6 let a 53 dní Přijatelný 
 
Z výše uvedených výsledných hodnot metod a ukazatelů efektivnosti investičního 
projektu vyplývá, že projekt s nastavenými vstupními hodnotami uvedenými 
v rámci této diplomové práci je ekonomicky efektivní a investor může zahájit 
realizaci projektu na základě uvažovaných předpokladů.   
8.7 EKONOMICKÉ HODNOCENÍ INVESTIČNÍHO PROJEKTU – 
VARIANTA SPEKULATIVNÍ VÝSTAVBY, PESIMISTICKÝ 
PRONÁJEM 
8.7.1 Výnosy z investice 
Oproti optimistické variantě, výnosy jsou tvořeny z pronájmu haly, rozdělené do 4 
skladových jednotek. Obsazování jednotek se v rámci této varianty uvažuje postupný 
v intervalech 4 měsíců. K 100% obsazenosti tedy dojde v roce 2017.  Na základě 
vlastního průzkumu trhu a benchmarkingu konkurence investor stanovil ceny pronájmu 
a velikosti jednotek. Základní nájemné se předpokládá ve stejné výši jako u optimistické 
varianty. Sleva z nájmu je vzhledem k menším jednotkám ponížena na 5 měsíců 
nájemních prázdnin. 
 
Tabulka 19 - Přehled jednotek a nájmu pesimistické varianty 
  Jednotka 
B1.1 
Jednotka 
B1.2 
Jednotka 
B2.1 
Jednotka 
B2.2 
Zahájení nájmu 05/2016 09/2016 01/2017 05/2017 
Plocha - Sklad 2,838 2,485 3,939 2,838 
Plocha - Kanceláře 82 82 164 164 
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Nájemné €/m2/měsíc - 
Sklad 
3.30 3.30 3.30 3.30 
Nájemné €/m2/měsíc - 
Kanceláře 
8.50 8.50 8.50 8.50 
Detailnní přehled výnosů pesimistické varianty je uveden v Příloze č. 3. 
8.7.2 Alternativní náklady 
Stejně jako optimistická varianta, i pesimistická varianta uvažuje s alternativními 
náklady, které plynou z rozdílu kupní ceny dotčeného pozemku a z ceny, ktetá by byla 
dosažena v době realizace projektu a je zanesena v účetních knihách. Tyto náklady činí € 
278,330.   
8.7.3 Peněžní výdaje 
Stejně jako u variant optimistického pronájmu peněžní výdaje zahrnují slevy z 
nájemného. Zde opět hraje roli velikost jednotek a sleva se zkracuje na 5 měsíců 
nájemních prázdnin oproti 8 měsícům aplikovaných v optimistické variantě.   
Provize realitní agentuře zůstává 20% z ročního nájmu každé jednotky.  
 
Vlivem rozdělení objektu na 4 nájemní jednotky dojde k drobnému zvýšení nákladů. 
Předpokládá se uzavření 4 nájemních smluv, na jejichž koncipování budou součinní 
externí právní experti. Cena za právní služby se předpokládá € 15,000 na jednu nájemní 
smlouvu.  
 
Tabulka 20 - Peněžní výdaje pesimistické varianty 
 Jednotka B1.1 Jednotka B1.2 Jednotka B2.1 Jednotka B2.2 
Právní služby 
spojené s nájemní 
smlouvou 
€ 15,000 € 15,000 € 15,000 € 15,000 
Provize realitní 
agentuře 
€ 24,149.76 € 21,354.00 € 34,542.48 € 25,822.56 
Celkem € 39,149.76 € 36,354.00 € 49,542.48 € 40,822.56 
 
8.7.4 Odpisy 
Výrobní a průmyslové budovy jsou dle Zákona o účtovníctve č.531/2003 Z.z. (Zákon 
Slovenské republiky) zatříděny do odpisové skupiny 5. Normovaná doba životnosti dle 
této skupiny je zvolena na 20 let. Dobu životnosti si zvolíme 20 let podle doby odpisování 
dle zákona. 
 
Objekt odepíšeme na základě vztahu: 
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Roční odpis =  ௉௢ř௜௭௢௩௔௖í	௖௘௡௔	௠௔௝௘௧௞௨஽௢௕௔	ž௜௩௢௧௡௢௧௜       (8.5) 
 
Tabulka 21 - Výpočet ročních odpisů 
Pořizovací cena € Doba životnosti Roční odpis € 
3,992,128 20 let 199,606 
 
8.7.5 Diskontní sazba 
Pro vyčíslení důležitého ukazetele čisté současné hodnoty, je nutné v prvé řadě určit míru 
diskontní sazby. Způsob jejího vyčíslení je závislý na použitých finančních zdrojích 
projektu.  
 
Jak už bylo představeno v předchozí kapitole, v případě našeho posuzovaného projektu, 
investor bude financovat projekt z vlastních zdrojů.  
Proto vyčíslení míry diskontní sazby bude provedeno na základě CAPM modelu pro 
kalkulaci nákladů vlastního kapitálu, který lze v našem případě přirovnat k výši diskontní 
sazby.  
 
Metodu CAMP lze charakterizovat pomocí vztahu: 
 
ݎ௘ 	ൌ 	 ݎ௙ 	൅ 	ߚ ൈ ൫	ݎ௠ െ ݎ௙൯       (7.2) 
 
re … náklady na vlastní kapitál 
rf … bezriziková úroková míra (výnosnost) 
β … systematické (tržní) riziko 
rm … střední očekávaný výnos tržního portfolia 
 
Vstupní data pro výpočet nákladů na vlastní kapitál 
Stěžejní vstupní informací pro kalkulaci nákladů na vlastní kapitál je bezriziková úroková 
míra, která vychází z aktuální průměrné výnosnosti desetiletých vládních dluhopisů 
Slovenské republiky. Dle statistik Centrální Evropské Banky se tato hodnota nachází 
v úrovni 0.71% [35]. Riziková prémie prezentovaná vztahem (rm – rf), je stanovená na 
základě rizikové prémie kapitálového trhu pro Slovenskou republiku. Riziková prémie již 
zohledňuje dodatečnou rizikovou přirážku za Moody hodnocení pro Slovenskou 
republiku.[33]. ߚ-faktor byl stanoven na základě ߚ-faktoru uvedeném pro odvětví 
development v rámci trhu s realitami pro nezadluženou společnost.[34] Společnost 
nevykazuje známky zadluženosti, proto není nutné faktor ߚ upravovat jak je uvedeno 
v kapitole 6.11, vzorci 6.4.[16] 
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Tabulka 22 - Náklady na vlastní kapitál 
  % 
rf Bezriziková úroková míra 
(výnosnost) 
0.71% 
b Systematické (tržní) riziko 1.02% 
(rm – rf) Riziková prémie 7.03% 
re Náklady na vlastní 
kapitál 
7.8806% 
 
Takto získaná hodnota nákladů na vlastní kapitál prezentuje míru diskontní sazby. 
V následujícím kroku, při kalkulaci čisté současné hodnoty, bude diskontní sazba v 
každém roce ekonomické životnosti považována za reálnou, a proto není zapotřebí 
upravovat peněžní toky o inflaci. 
8.7.6 Čistá současná hodnota investičního projektu 
Způsob výpočtu čisté současné hodnoty pesimistické varianty zůstává obdobný jako u 
varianty optimistické. Vstupními informacemi pro kalkulci čisté současné hodnoty jsou 
peněžní toky spojené s investicí, výše odpisů, sazba daně z příjmu právnické osoby a 
náklady vlastního kapitálu respektive diskontní sazba. Změna proběhla v jednotlivých 
vstupních datech, konrétně pak ve výnosech z investice a peněžních výdajích.  
 
Pesimistická varianta generuje rovněž značně vysokou čistou současnou hodnotu € 
17,045,318.25. Rozdíl oproti variantě optimistické je € 1,327,391.29. Hodnota NPV je 
kladná a projekt tedy bude mít pozitivní vliv na tržní hodnotu firmy a lze ho tím pádem 
doporučit k následné realizaci. 
 
Pro orientaci je níže zobrazen průběh diskontovaných peněžních toků z projektu, 
z kterého je patrné, že projekt začně být rentabilní v 7 roce provozu. To je ověřeno 
ukazatelem diskontovaná doba návratnosti v následující kapitole. 
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Graf 2 - Kumulované diskontované CF pesimistické varianty 
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Tabulka 23 - Sestavení peněžních toků pesimistická varianta 
Pořadí roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Výdaje            
Investiční náklady (-) -3 992 128.00           
Pozemek 0.00           
Stavební náklady -3 729 976.00           
Náklady na profesní činnosti -262 152.00           
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) 0.00 -105 503.76 -120 365.04 0.00 0.00 0.00 -105 503.76 -120 365.04 0.00 0.00 0.00 
Alternativní náklady (-) -278 330.00           
Příjmy (+) 0.00 101 679.68 454 184.83 505 417.10 515 308.62 525 378.19 528 354.04 503 589.19 505 417.10 515 308.62 525 378.19 
Odpisy (-) 0.00 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 635 212.80 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 
Zisk před zdaněním -4 270 458.00 -203 430.48 134 213.39 305 810.70 315 702.22 635 212.80 223 243.88 183 617.75 305 810.70 315 702.22 325 771.79 
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Zisk po zdanění -3 459 070.98 -164 778.69 108 712.85 247 706.66 255 718.80 514 522.37 180 827.54 148 730.38 247 706.66 255 718.80 263 875.15 
Odpisy 0.00 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 
Cash-Flow (CF) -3 459 070.98 34 827.71 308 319.25 447 313.06 455 325.20 714 128.77 380 433.94 348 336.78 447 313.06 455 325.20 463 481.55 
Diskontní faktor 1.0000 0.9270 0.8592 0.7965 0.7383 0.6844 0.6344 0.5880 0.5451 0.5053 0.4683 
Diskontované Cash-Flow (DCF) -3 459 070.98 37 572.34 358 828.84 561 618.81 616 730.03 1 043 502.02 599 707.35 592 383.30 820 650.82 901 180.66 989 614.35 
Kumulované DCF -3 459 070.98 -3 421 498.64 -3 062 669.80 -2 501 050.99 -1 884 320.96 -840 818.94 -241 111.58 351 271.71 1 171 922.53 2 073 103.19 3 062 717.54 
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Pořadí roku 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
Rok 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 
Výdaje           
Investiční náklady (-)           
Pozemek           
Stavební náklady           
Náklady na profesní činnosti           
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) -105 503.76 -120 365.04 0.00 0.00 0.00 -105 503.76 -120 365.04 0.00 0.00 0.00 
Alternativní náklady (-)           
Příjmy (+) 528 354.04 503 589.19 505 417.10 515 308.62 525 378.19 528 354.04 503 589.19 505 417.10 509 790.07 515 308.62 
Odpisy (-) -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 -199 606.40 
Zisk před zdaněním 223 243.88 183 617.75 305 810.70 315 702.22 325 771.79 223 243.88 183 617.75 305 810.70 310 183.67 315 702.22 
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Zisk po zdanění 180 827.54 148 730.38 247 706.66 255 718.80 263 875.15 180 827.54 148 730.38 247 706.66 251 248.77 255 718.80 
Odpisy 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 199 606.40 
Cash-Flow (CF) 380 433.94 348 336.78 447 313.06 455 325.20 463 481.55 380 433.94 348 336.78 447 313.06 450 855.17 455 325.20 
Diskontní faktor 0.4341 0.4024 0.3730 0.3458 0.3205 0.2971 0.2754 0.2553 0.2366 0.2193 
Diskontované Cash-Flow (DCF) 876 306.72 865 604.63 1 199 154.59 1 316 826.72 1 446 048.13 1 280 480.32 1 264 842.17 1 752 233.34 1 905 288.60 2 075 815.49 
Kumulované DCF 3 939 024.26 4 804 628.89 6 003 783.48 7 320 610.19 8 766 658.33 10 047 138.65 11 311 980.81 13 064 214.15 14 969 502.75 17 045 318.25 
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8.7.7 Index rentability 
Index rentability pesimistické varianty opět splňuje podmínku PI > 1. Předmětný projekt 
v pesimistické variantě vykazuje index rentability ve výši 4.27 a projekt generuje 4.27 
haléřů zisku na 1 korunu investice. Investiční projekt přesahuje požadovanou hodnotu o 
3.27 a je tedy také přijatelný. 
 
Tabulka 24 - Vstupy pro výpočet indexu rentability 
Ukazatel Částka 
Čistá součaná hodnota - NPV € 17,045,318.25
Investiční náklady - IC € 3,992,128.00
Index rentability - PI 4.27
 
8.7.8 Diskontovaná doba návratnosti 
Výnosy z investice se přibližují k investičním nákladům pesimistické varianty v 7 roce 
provozu.  
 
Tabulka 25 - Interval diskontované doby návratnosti 
Rok 2020 2021 
 6 7 
Diskontované Cash-Flow (DCF) 599,707.35 592,383.30 
Kumulované DCF -241,111.58 351,271.71 
 
ܦܦܰ ൌ ݌݋č݁ݐ	݈݁ݐ	ݏ݌݋݀݊í	݄ݎܽ݊݅ܿ݁	݅݊ݐ݁ݎݒ݈ܽݑ	ܥܨௗ௜௦	 ൅ 	஼ிೖೠ೘	௛௢௥௡í	௛௥௔௡௜௖௘ିூ஼஼ி೏೔ೞ		௦௣௢ௗ௡í	௛௥௔௡௜௖௘ (4.20) 
 
ܦܦܰ ൌ 6 ൅	ଶସଵ,ଵଵଵ.ହ଼ହଽଶ,ଷ଼ଷ.ଷ଴	= 6.407    
 
Investice se investorovy navrátí po 6 letech a 149 dní. 
8.7.9 Vnitřní výnosové procento 
Základem kalkulace je čistá současná hodnota, která v případě pesimistické varianty činí 
€ 17,045,318.25. S užitím této hodnoty, projekt generuje hodnotu vnitřního výnosového 
procenta 18.91%. 
 
ܫܴܴ ൌ ݎଵ ൅ ே௉௏ା	|ே௉௏ା|ା|ே௉௏ି|	 ൈ ሺݎଶ	ି	ݎଵሻ 
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Tabulka 26 - Předpokládané sazby kladného a záporného NPV 
Volená míra NPV  
7.8806% € 17,045,318.25 = > r1 – IRR pro kladné NPV 
10.0000% € 2,244,174.45
15.0000% € 499,160.93
20.0000% € -1,682,058.24 => r2 – IRR pro záporné NPV 
 
Detailnní přehled výnosů pesimistické varianty je uveden v Příloze č. 4. 
 
IRR = (7.8806 + ((17,045,318.25/ (17,045,318.25 + 1,682,058.24) * (20-7.8806)))) / 100 
= 18.91% 
 
Projekty může být akceptovaný, protože jeho IRR je vyšší nežli předem stanovené 
výnosové procento, které odpovídá zvolené diskontní sazbě 7.8806%. 
8.7.10 Hodnocení efektivnosti investice varianty pronájmu 
Při posuzování pesimistsické varianty bylo využito stejných metod a ukazatelů jako u 
varianty optimistické. Stěžejní informací je vyšší dosažená kladná hodnota čisté současné 
hodnoty, která se rovná € 17,045,318.25. Pro výpočet bylo použito diskontní sazby, která 
byla přirovnaná k nákladům na vlastní kapitál. Aplikovaná míra diskontní sazby je 
7.8806%.  
 
Ukazatel vnitřní výnosové procento dosahuje hodnoty 18.91% a zaznamenal drobný 
pokles oproti předchozí variantě. V porovnání s předem stanovenou výnosovou mírou 
7.8806% je to velice pozitivní výsledek a projekt může být na základě tohoto ukazetele 
rovněž realizován. Doplňujícím kritériem investičního rozhodnutí byla zvolena metoda 
respektive ukazatel index rentability, který se rovná 4.27. I u pesimistické varianty je 
splněna podmínka PI>1 a projekt lze na základě tohoto kritéria přijmout. 
 
Návratnosti vynaložených investic v rámci pesimistické varianty je rovněž v 7 roce 
provozu, konkrétně dojde ke splacení po 6 letech a 149 dnech. 
 
Tabulka 27 - Souhrn použitých ukazatelů hodnocení efektivnosti pesimistické varianty 
Ukazatel Hodnota Status 
NPV € 17,045,318.25 Přijatelný 
IRR 18.91% Přijatelný 
PI 4.27 Přijatelný 
Doba návratnosti 6 let a 149 dní Přijatelný 
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I přes pesimistické předpoklady nutnosti rozdělení objektu na více menších 
jednotek, které budou postupně obsazovány, projekt může realizaci projektu 
zahájit. 
8.7.11 Porovnání optimistické a pesimistické varianty 
V předchozích kapitolách byly posouzeny dvě varianty obchodního řešení investičního 
projektu výstavby průmyslové haly pro účely následného dlouhodobého pronájmu. 
Tabulka 28 uvádí výsledné hodnoty použitých ukazatelů, které indikují jejich 
ekonomickou efektivnost a proveditelnost. 
 
Tabulka 28 - Porovnání ukazatelů optimistické a pesimistické varianty 
Ukazatel Optimistická 
varianta 
Pesimistická 
varianta 
Rozdíl 
NPV € 18,372,710 € 17,045,318 € 1,327,391.29 
IRR 19.13% 18.91% 0.00222% 
PI 4.60 4.27 0.333 
Doba návratnosti 6 let a 53 dní 6 let a 149 dní 96 dní 
 
Z uvedených hodnot ukazatelů je patrné, že investiční záměr uváděný jako optimistická 
varianta je z hlediska ekonomické efektivnosti výhodnější, avšak i přes negativní 
předpoklady pesimistické varianty lze stanovit tuto variantu rovněž jako akceptovatelnou 
a dosahující velice pozitivních ekonomických výsledků. Oproti optimistické variantě 
nevykazuje markantní rozdíly, na základě kterých by bylo nutno projekt zamítnout. 
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9 ZÁVĚR 
Jedním z nejtěžších úkolů řádně fungujícího managementu je investiční rozhodování. Je 
to proces, který neprobíhá na denní bázi a vyžaduje vysokou míru znalostí a 
zodpovědností vyššího managementu.    
Správnost rozhodnutí nese v sázku celou investici a dosažení definovaných cílů podniku 
a jeho úspěšnost. Jádrem správného rozhodnutí je, jak už bylo zmíněno, vysoká míra 
znalostí a chápání podstaty rozhodovacího investičního procesu a řádné a správné 
posouzení všech aspektů a informací o investičním projektu.  
 
Cílem mé práce bylo posouzení ekonomické efektivnosti investičního projektu a jeho 
financování. Pro naplnění cíle jsem si vybrala projekt společnosti Goodman, na kterém 
jsem provedla za pomocí zvolených metod a ukazatelů analýu možných variant a 
následně vyhodnotila jejich ekonomickou efektivnost.  
 
Pro naplnění stanoveného cíle bylo důležité pochopit podstatu rozhodovacího procesu o 
investicích a pochopit jednotlivé metody posuzování efektivnosti investičního projektu. 
K tomu posloužila teoretická část diplomové práce, která v 7 kapitolách charakterizuje a 
popisuje nejdůležitější body procesu investičního rozhodování. 
 
Diplomová práce bude rozdělena do osmi hlavních kapitol. Prvních sedm tvoří 
teoretickou část, poslední osmá je zaměřena na konkrétní investiční záměr, na kterém jsou 
aplikovány poznatky získané v teoretické části.   
 
V prvních třech kapitolách definuji základní pojmy týkající se zvoleného tématu. Kromě 
toho jsem se snažila zaměřit na možná úskalí analýzy, především na predikci a sestavení 
peněních toků.   
 
Jako nejdůležitější a nejpřínosnější kapitolu z teoretické části považuji čtvrtou kapitolu 
Metody hodnocení ekonomické efektivnosti, kde jsem se detailněji zaměřila na objasnění 
ekonomické podstaty jednotlivých metod, jejich výhody a nevýhody a způsob kalkulace 
za pomocí matematického vyjádření, kterým je metoda charakterizována.   Na základě 
těchto informací jsem zvolila adekvátní metodu, kterou jsem aplikovala v praktické části 
diplomové práce. Jako nejvhodnější dominantní metodu pro účely tohoto posudku jsem 
zvolila metodu čisté současné hodnoty, která respektuje časovou hodnotu peněz. Její 
ekonomická podstata je objektivní a výchozí hodnoty jsou dobře interpretovatelné. 
Hlavní metodu čisté současné hodnoty jsem doplnila o ukazatele index rentability a 
vzhledem k identickému dlouhodobému charakteru obou vzolených variant investičního 
záměru jsem zvolila ukazatele vnitřní výnosové procento. Jako podpůrnou metodu jsem 
zvolila diskontovanou dobu návratnosti.  
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V posledních dvou částech teorie jsem se snažila identifikovat faktory, které mohou 
zásadně ovlivnit investiční rozhodování, a charakterizovala jsem základní způsoby 
financování investičních projektů. 
 
V praktické části jsem se snažila uplatnit poznatky získané z teoretické části v rámci 
posudku konkrétního projektu.  V první kapitole jsem představila investora, jeho 
zaměření, působnost a organizační strukturu. V následující kapitole jsem 
charakterizovala předmětný investiční projekt, základní údaje, popis území stavby, účel 
stavby včetně architektontechnicko-urbanistického řešení. Dále jsem vyčíslila potřebné 
investiční náklady a výnosy z investice a sestavila peněžní toky za dobu celého životního 
cyklu, které byly základním kamenem pro ekonomickou analýzu.  
 
Diskontní sazbu jsem vypočetla jako náklady na vlastní kapitál v souladu se zvolenými 
vlastními finančními zdroji, které investor preferuje.  
 
Jak už jsem uvedla výše, pro posouzení ekonomické efektivnosti jsem využila metody 
čisté současné hodnoty, která respektuje časovou hodnotu peněz. Tu jsem doplnila o 
ukazatele index rentability a vzhledem k dlouhodobému charakteru zvoleného 
investičního záměru jsem zvolila ukazatele vnitřní výnosové procento. Jako podpůrnou 
metodu jsem zvolila diskontovanou dobu návratnosti.  
 
Výsledkem této diplomové práce je predikce peněžních toků předmětného projektu 
v průběhu celého životního cyklu 20 let a na základě sestaveného cashflow vyčíslená čistá 
současná hodnota. Ta mě utvrdila o výhodnosti investovat investiční náklady ve výši € 
3,992,128.00, které ve 20 roce provozu přinesou výnos € 18,372,710 z optimistické 
varianty a € 17,045,318 z varianty pesimistické. Výnosy obou variant jsou nad míru 
uspokojivé a lze je doporučit k realizaci.  
Při uvedených předpokladech návratnost vložených investic nastane v 7 roce provozu. 
Výsledky pesimistické varianty dokazují, že i v případě stagnace trhu, který by měl vliv 
na snížení poptávky po průmyslových prostorech, projekt bude generovat výnos i při 
omezené obsaazensti. 
 
Co se týče trhu průmyslových nemovitostí, ten v současnosti registruje kontinuální 
poptávku po malých a středně velké skladových jednotkách (mezi 3,000 m2 a 10,000 m2), 
od malých a středních firem. Nicméně v poslední době se poptávka výrazně zvýšila. 
Přetrvává trend výstavby na míru, ačkoliv trh v současné době rovněž registruje více 
projektů na spekulativní bázi. Ve 3. čtvrtletí 2015 se kapacita moderního průmyslového 
trhu rozšířila o pět nových projektů v celkové výši 63,320 m2. 
Nájemní aktivita činila 107,591 m2 ve 3. čtvrtletí 2015, což představuje dvounásobný 
nárůst ve srovnání s předchozím čtvrtletím a nárůst o 49% při porovnání se stejným 
obdobím loňského roku. Podíl nově uzavřených nájemních vztahů vs. obnovené vztahy 
se snížil ve prospěch původních obnovených, které tvořily cca 39% z celkové poptávky. 
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Většina pronajatých průmyslových a logistických prostor se nacházela v širším okolí 
Bratislavy.  
Ke konci 3. čtvrtletí 2015 míra neobsazenosti napříč Slovenskem činila 3.99%, což 
představuje pokles o 1.5% ve srovnání s předchozím čtvrtletím. 
Většina moderních developerských logistických projektů se nachází podél dálnic D1 a 
D2, které spojují Bratislavu s centrální části Slovenska a s ČR. Přibližně 73% (1,164,634 
m2) z celkové plochy slovenských průmyslových nemovitostí na trhu se nachází v širším 
okolí Bratislavy. 
 
Vypracování této diplomové práce byla pro mě přínosem. Díky ní jsem nabyla nových 
znalostí z oboru investičního rozhodování a posuzování efektivnosti investičního 
projektu v rámci soukromého sektoru.   
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
 
aj.  a jiné 
angl.  anglicky 
atd.   a tak dále 
Bc.   bakalář 
CAMP   model oceňování kapitálových aktiv 
cca  cirka 
CF  cash-flow 
cit.  citace, citováno    
č.   číslo 
dis  diskontovaně, diskontovaný 
dat. nar. datum narození 
DDN  diskontovaná doba návratnosti 
EU   Evropská unie 
EPS   
ESF  Evropský sociální fond 
ERDF  Evropský fond pro regionální rozvoj 
IC  investiční náklady 
ICT  informační a telekomunikační technologie 
Ing.   inženýr 
IRR   vnitřní výnosové procento 
IRRm  modifikované vnitřní výnosové procento 
Kč   koruna česká (měna) 
kum  kumulovaně, kumulovaný 
Lux.  Luxemurg 
max.   maximálně, maximální 
např.   Například 
NP  nadzemní podlaží 
NPV   čistá současná hodnota 
Parc.  parcela, parcelní 
PE  polyethylen 
PI  profitability index 
PD   projektová dokumentace 
PVC  polyvinylchlorid 
resp.   respektive 
RAL  označení barevných odstínů (ReichsAusschuss für Lieferbedingungen) 
ROA   rentabilita celkového vloženého kapitálu 
ROI  rentabilita douhodobě investovaného kapitálu 
ROE   rentabilita vlastního kapitálu 
ROS  rentabilita tržeb 
S.a.r.l.  Société à responsabilité limitée 
SDK  sádrokarton 
s.r.o.   s ručením omezeným 
Sb.   sbírka 
spol.   společnost 
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SR   Slovenská republika 
STS  studie stavby 
SWOT   analýza silných a slabých stránek 
tl.  Tloušťky, tloušťka 
tzv.   tak zvaně, tak zvaný 
UNIDO  Organizace Spojených národů pro průmyslový rozvoj 
WACC  průměrné vážené náklady kapitálu 
Z.z.   zbierka zákonov (v názvu zákona SR) 
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Příloha č. 1  Tržby optimistické varianty 
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Příloha č. 1 - Tržby optimisické varianty
Hala B 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               
Nájemné skladových prostor
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,61 3,67 3,74 3,81 3,87 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,61 3,67 3,74 3,74 3,81
Kancelářská plocha [m2] 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 9,29 9,46 9,63 9,80 9,98 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 9,29 9,46 9,63 9,63 9,80
Sleva z nájmu € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 70 579,20 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 77 164,16 € 1 477 433,58
Property mamagement 2% € 10 586,88 € 10 777,44 € 10 971,44 € 11 168,92 € 11 369,96 € 11 574,62 € 11 782,97 € 11 995,06 € 12 210,97 € 12 430,77 € 10 586,88 € 10 777,44 € 10 971,44 € 11 168,92 € 11 369,96 € 11 574,62 € 11 782,97 € 11 995,06 € 11 995,06 € 12 210,97 € 158 373,73
Tržby [Kč] € 469 351,68 € 479 070,44 € 488 964,13 € 499 035,91 € 509 288,98 € 513 141,65 € 523 767,16 € 534 583,92 € 545 595,38 € 556 805,06 € 469 351,68 € 479 070,44 € 488 964,13 € 499 035,91 € 509 288,98 € 513 141,65 € 523 767,16 € 534 583,92 € 534 583,92 € 545 595,38 € 10 216 987,46
Příloha č. 3 - Penežní toky optimistické varianty
Pořadí roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Výdaje
Investiční náklady (-) -3 992 128,00
Pozemek 0,00
Stavební náklady -3 729 976,00
Náklady na profesní činnosti -262 152,00
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) 0,00 -135 868,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -135 868,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Alternativní náklady (-) -278 330,00
Příjmy (+) 0,00 469 351,68 479 070,44 488 964,13 499 035,91 509 288,98 513 141,65 523 767,16 534 583,92 545 595,38 556 805,06 469 351,68 479 070,44 488 964,13 499 035,91 509 288,98 513 141,65 523 767,16 534 583,92 534 583,92 545 595,38
Odpisy (-) 0,00 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40
Zisk před zdaněním -4 270 458,00 133 876,48 279 464,04 289 357,73 299 429,51 309 682,58 313 535,25 324 160,76 334 977,52 345 988,98 357 198,66 133 876,48 279 464,04 289 357,73 299 429,51 309 682,58 313 535,25 324 160,76 334 977,52 334 977,52 345 988,98
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanění -3 459 070,98 108 439,95 226 365,87 234 379,76 242 537,90 250 842,89 253 963,55 262 570,21 271 331,79 280 251,08 289 330,91 108 439,95 226 365,87 234 379,76 242 537,90 250 842,89 253 963,55 262 570,21 271 331,79 271 331,79 280 251,08
Odpisy 0,00 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40
Cash-Flow (CF) -3 459 070,98 308 046,35 425 972,27 433 986,16 442 144,30 450 449,29 453 569,95 462 176,61 470 938,19 479 857,48 488 937,31 308 046,35 425 972,27 433 986,16 442 144,30 450 449,29 453 569,95 462 176,61 470 938,19 470 938,19 479 857,48
Diskontní faktor 1,0000 0,9270 0,8592 0,7965 0,7383 0,6844 0,6344 0,5880 0,5451 0,5053 0,4683 0,4341 0,4024 0,3730 0,3458 0,3205 0,2971 0,2754 0,2553 0,2366 0,2193
Diskontované Cash-Flow (DCF) -3 459 070,98 332 322,25 495 756,06 544 886,36 598 876,74 658 207,27 714 997,29 785 979,89 863 994,02 949 735,00 1 043 966,86 709 566,25 1 058 526,09 1 163 427,89 1 278 706,81 1 405 387,89 1 526 644,54 1 678 204,84 1 844 778,67 1 990 158,30 2 187 657,50
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 126 748,73 -2 630 992,67 -2 086 106,30 -1 487 229,56 -829 022,30 -114 025,01 671 954,89 1 535 948,91 2 485 683,91 3 529 650,77 4 239 217,02 5 297 743,11 6 461 171,00 7 739 877,81 9 145 265,70 10 671 910,24 12 350 115,07 14 194 893,74 16 185 052,04 18 372 709,54
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní 
sazbu 10% -3 459 070,98 280 042,14 352 043,20 326 060,23 301 990,51 279 693,57 412 336,32 381 964,14 353 822,83 327 749,11 303 591,60 173 884,13 352 043,20 326 060,23 301 990,51 279 693,57 256 028,41 237 169,68 353 822,83 321 657,12 297 953,74
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 179 028,84 -2 826 985,65 -2 500 925,42 -2 198 934,91 -1 919 241,34 -1 506 905,02 -1 124 940,88 -771 118,05 -443 368,94 -139 777,33 34 106,80 386 150,00 712 210,22 1 014 200,73 1 293 894,30 1 549 922,71 1 787 092,40 2 140 915,23 2 462 572,35 2 760 526,09
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní 
sazbu 15% -3 459 070,98 426 683,35 395 925,98 367 365,99 340 848,24 316 228,39 289 655,08 268 775,37 249 387,34 231 385,70 214 672,45 164 504,90 152 646,60 141 635,49 131 411,75 121 919,73 111 674,57 103 624,54 96 149,62 87 408,74 81 099,28
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 032 387,63 -2 636 461,65 -2 269 095,67 -1 928 247,43 -1 612 019,04 -1 322 363,95 -1 053 588,59 -804 201,24 -572 815,54 -358 143,09 -193 638,19 -40 991,58 100 643,91 232 055,66 353 975,39 465 649,97 569 274,51 665 424,12 752 832,87 833 932,14
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní 
sazbu 20% -3 459 070,98 256 705,29 295 814,08 251 149,40 213 225,45 181 025,47 151 899,66 128 985,01 109 525,17 92 999,59 78 966,11 41 459,34 47 775,62 40 562,03 34 437,10 29 236,62 24 532,64 20 831,80 17 688,93 14 740,77 12 516,63
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 202 365,69 -2 906 551,61 -2 655 402,22 -2 442 176,76 -2 261 151,29 -2 109 251,63 -1 980 266,62 -1 870 741,45 -1 777 741,86 -1 698 775,75 -1 657 316,42 -1 609 540,79 -1 568 978,76 -1 534 541,66 -1 505 305,04 -1 480 772,39 -1 459 940,59 -1 442 251,67 -1 427 510,89 -1 414 994,27
8%
0.I
NPV - čístá současná hodnota pro diskontní 
sazbu 7.8806%
18 372 710
IR -  index rentability
4,60
VÝPOČET VNITŘNÍHO VÝNOSOVÉHO 
PROCENTA
r1 pro kladnou NPV je 7.8806% viz výše
r2 pro zápornou NPV je 20% 0,1
NPV - čistá současná hodnota pro r2 = 0,20
-1 414 994
IRR - vnitřní výnosové procento
19,13%
r1 7,8806% 18 372 709,54 0,08
10,0000% 2 760 526,09 0,10
15,0000% 833 932,14 0,15
r2 20,0000% -1 414 994,27 0,20
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Příloha č. 2 - Tržby pesimistické varianty
Jednotka B1.1 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 
Nájemné skladových prostor
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,42 3,48
Kancelářská plocha [m2] 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,81 8,97
Sleva z nájmu € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 10 062,40 € 201 248,00
Property mamagement 2% € 2 414,98 € 2 458,45 € 2 502,70 € 2 547,75 € 2 593,61 € 2 414,98 € 2 458,45 € 2 502,70 € 2 547,75 € 2 593,61 € 2 414,98 € 2 458,45 € 2 502,70 € 2 547,75 € 2 593,61 € 2 414,98 € 2 458,45 € 2 502,70 € 2 502,70 € 2 547,75 € 34 958,81
Tržby [Kč] € 72 851,78 € 113 825,87 € 116 055,86 € 118 325,99 € 120 636,98 € 119 234,32 € 113 825,87 € 116 055,86 € 118 325,99 € 120 636,98 € 119 234,32 € 113 825,87 € 116 055,86 € 118 325,99 € 120 636,98 € 119 234,32 € 113 825,87 € 116 055,86 € 117 575,18 € 118 325,99 € 2 302 871,71
Jednotka B1.2 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 2 485,00                 
Nájemné skladových prostor
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,42 3,48
Kancelářská plocha [m2] 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,81 8,97
Sleva z nájmu € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 8 897,50 € 177 950,00
Property mamagement 2% € 2 135,40 € 2 173,84 € 2 212,97 € 2 252,80 € 2 293,35 € 2 135,40 € 2 173,84 € 2 212,97 € 2 252,80 € 2 293,35 € 2 135,40 € 2 173,84 € 2 212,97 € 2 252,80 € 2 293,35 € 2 135,40 € 2 173,84 € 2 212,97 € 2 212,97 € 2 252,80 € 30 911,71
Tržby [Kč] € 28 827,90 € 100 686,96 € 102 659,48 € 104 667,50 € 106 711,67 € 105 272,90 € 100 686,96 € 102 659,48 € 104 667,50 € 106 711,67 € 105 272,90 € 100 686,96 € 102 659,48 € 104 667,50 € 106 711,67 € 105 272,90 € 100 686,96 € 102 659,48 € 103 963,78 € 104 667,50 € 2 000 801,16
Jednotka B2.1 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 3 939,00                 
Nájemné skladových prostor
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,36 3,42
Kancelářská plocha [m2] 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,65 8,81
Sleva z nájmu € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 14 392,70 € 273 461,30
Property mamagement 2% € 3 454,25 € 3 516,42 € 3 579,72 € 3 644,16 € 3 709,75 € 3 454,25 € 3 516,42 € 3 579,72 € 3 644,16 € 3 709,75 € 3 454,25 € 3 516,42 € 3 579,72 € 3 644,16 € 3 709,75 € 3 454,25 € 3 516,42 € 3 516,42 € 3 579,72 € 46 358,99
Tržby [Kč] € 161 773,95 € 164 944,95 € 168 173,03 € 171 459,21 € 174 804,54 € 161 773,95 € 164 944,95 € 168 173,03 € 171 459,21 € 174 804,54 € 161 773,95 € 164 944,95 € 168 173,03 € 171 459,21 € 174 804,54 € 161 773,95 € 164 944,95 € 164 944,95 € 168 173,03 € 3 183 303,88
Jednotka B2.2 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 2 838,00                 
Nájemné skladových prostor
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,42 3,48 3,54 3,30 3,36 3,36 3,42
Kancelářská plocha [m2] 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8% 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,81 8,97 9,13 8,50 8,65 8,65 8,81
Sleva z nájmu € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 10 759,40 € 204 428,60
Property mamagement 2% € 2 582,26 € 2 628,74 € 2 676,05 € 2 724,22 € 2 773,26 € 2 582,26 € 2 628,74 € 2 676,05 € 2 724,22 € 2 773,26 € 2 582,26 € 2 628,74 € 2 676,05 € 2 724,22 € 2 773,26 € 2 582,26 € 2 628,74 € 2 628,74 € 2 676,05 € 34 656,10
Tržby [Kč] € 77 898,06 € 121 756,81 € 124 142,11 € 126 570,33 € 129 042,27 € 127 302,42 € 121 756,81 € 124 142,11 € 126 570,33 € 129 042,27 € 127 302,42 € 121 756,81 € 124 142,11 € 126 570,33 € 129 042,27 € 127 302,42 € 121 756,81 € 123 306,17 € 124 142,11 € 2 333 544,95
Hala B Celkem 0.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok 10.rok 11.rok 12.rok 13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok 19.rok 20.rok Celkem
Skladová plocha [m2] 5 323,00                 12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               12 100,00               
Nájemné skladových prostor 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8%
Kancelářská plocha [m2] 164 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492 492
Nájemné kancelářská plocha  - 
[EUR/m2/měsíc] - Indexace 1.8%
Sleva z nájmu € 18 959,90 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 44 112,00 € 857 087,90
Property mamagement 2% € 4 550,38 € 10 668,79 € 10 860,82 € 11 056,32 € 11 255,33 € 11 033,38 € 10 668,79 € 10 860,82 € 11 056,32 € 11 255,33 € 11 033,38 € 10 668,79 € 10 860,82 € 11 056,32 € 11 255,33 € 11 033,38 € 10 668,79 € 10 860,82 € 10 860,82 € 11 056,32 € 146 885,61
Tržby [Kč] € 101 679,68 € 454 184,83 € 505 417,10 € 515 308,62 € 525 378,19 € 528 354,04 € 503 589,19 € 505 417,10 € 515 308,62 € 525 378,19 € 528 354,04 € 503 589,19 € 505 417,10 € 515 308,62 € 525 378,19 € 528 354,04 € 503 589,19 € 505 417,10 € 509 790,07 € 515 308,62 € 9 820 521,70
Příloha č. 4 - Penežní toky pesimistické varianty
Pořadí roku 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Výdaje
Investiční náklady (-) -3 992 128,00
Pozemek 0,00
Stavební náklady -3 729 976,00
Náklady na profesní činnosti -262 152,00
Provozní náklady, peněžní výdaje (-) 0,00 -105 503,76 -120 365,04 0,00 0,00 0,00 -105 503,76 -120 365,04 0,00 0,00 0,00 -105 503,76 -120 365,04 0,00 0,00 0,00 -105 503,76 -120 365,04 0,00 0,00 0,00
Alternativní náklady (-) -278 330,00
Příjmy (+) 0,00 101 679,68 454 184,83 505 417,10 515 308,62 525 378,19 528 354,04 503 589,19 505 417,10 515 308,62 525 378,19 528 354,04 503 589,19 505 417,10 515 308,62 525 378,19 528 354,04 503 589,19 505 417,10 509 790,07 515 308,62
Odpisy (-) 0,00 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 635 212,80 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40 -199 606,40
Zisk před zdaněním -4 270 458,00 -203 430,48 134 213,39 305 810,70 315 702,22 635 212,80 223 243,88 183 617,75 305 810,70 315 702,22 325 771,79 223 243,88 183 617,75 305 810,70 315 702,22 325 771,79 223 243,88 183 617,75 305 810,70 310 183,67 315 702,22
Sazba daně 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zisk po zdanění -3 459 070,98 -164 778,69 108 712,85 247 706,66 255 718,80 514 522,37 180 827,54 148 730,38 247 706,66 255 718,80 263 875,15 180 827,54 148 730,38 247 706,66 255 718,80 263 875,15 180 827,54 148 730,38 247 706,66 251 248,77 255 718,80
Odpisy 0,00 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40 199 606,40
Cash-Flow (CF) -3 459 070,98 34 827,71 308 319,25 447 313,06 455 325,20 714 128,77 380 433,94 348 336,78 447 313,06 455 325,20 463 481,55 380 433,94 348 336,78 447 313,06 455 325,20 463 481,55 380 433,94 348 336,78 447 313,06 450 855,17 455 325,20
Diskontní faktor 1,0000 0,9270 0,8592 0,7965 0,7383 0,6844 0,6344 0,5880 0,5451 0,5053 0,4683 0,4341 0,4024 0,3730 0,3458 0,3205 0,2971 0,2754 0,2553 0,2366 0,2193
Diskontované Cash-Flow (DCF) -3 459 070,98 37 572,34 358 828,84 561 618,81 616 730,03 1 043 502,02 599 707,35 592 383,30 820 650,82 901 180,66 989 614,35 876 306,72 865 604,63 1 199 154,59 1 316 826,72 1 446 048,13 1 280 480,32 1 264 842,17 1 752 233,34 1 905 288,60 2 075 815,49
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 421 498,64 -3 062 669,80 -2 501 050,99 -1 884 320,96 -840 818,94 -241 111,58 351 271,71 1 171 922,53 2 073 103,19 3 062 717,54 3 939 024,26 4 804 628,89 6 003 783,48 7 320 610,19 8 766 658,33 10 047 138,65 11 311 980,81 13 064 214,15 14 969 502,75 17 045 318,25
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní sazbu 
10% -3 459 070,98 31 661,55 254 809,29 336 072,93 310 993,24 443 417,78 345 849,04 287 881,64 336 072,93 310 993,24 287 785,58 214 745,04 287 881,64 336 072,93 310 993,24 287 785,58 214 745,04 178 751,85 336 072,93 307 940,15 282 721,12
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 427 409,43 -3 172 600,13 -2 836 527,21 -2 525 533,97 -2 082 116,19 -1 736 267,15 -1 448 385,52 -1 112 312,59 -801 319,36 -513 533,78 -298 788,74 -10 907,10 325 165,82 636 159,06 923 944,64 1 138 689,68 1 317 441,52 1 653 514,45 1 961 454,60 2 244 175,72
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní sazbu 
15% -3 459 070,98 92 436,07 375 359,36 379 727,34 351 962,72 326 218,52 298 242,08 258 420,88 235 780,81 218 541,16 202 556,04 185 184,87 160 459,04 146 401,33 135 696,87 125 771,36 114 985,23 99 632,44 90 903,71 83 354,75 76 597,34
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 366 634,91 -2 991 275,55 -2 611 548,20 -2 259 585,48 -1 933 366,96 -1 635 124,88 -1 376 704,00 -1 140 923,19 -922 382,03 -719 826,00 -534 641,13 -374 182,10 -227 780,77 -92 083,90 33 687,46 148 672,69 248 305,13 339 208,84 422 563,59 499 160,93
Diskontované Cash-Flow (DCF) pro diskontní sazbu 
20% -3 459 070,98 29 023,09 214 110,59 258 861,73 219 581,98 286 992,34 127 406,56 97 214,40 104 030,72 88 245,07 74 854,86 51 201,84 39 068,29 41 807,61 35 463,72 30 082,49 20 576,87 15 700,67 16 801,54 14 112,16 11 876,73
Kumulované DCF -3 459 070,98 -3 430 047,89 -3 215 937,30 -2 957 075,58 -2 737 493,59 -2 450 501,26 -2 323 094,70 -2 225 880,30 -2 121 849,58 -2 033 604,50 -1 958 749,65 -1 907 547,81 -1 868 479,52 -1 826 671,91 -1 791 208,19 -1 761 125,70 -1 740 548,83 -1 724 848,16 -1 708 046,62 -1 693 934,46 -1 682 057,74
8%
0.I
NPV - čístá současná hodnota pro diskontní sazbu 
7.8806%
17 045 318
IR -  index rentability
4,27
VÝPOČET VNITŘNÍHO VÝNOSOVÉHO 
PROCENTA
r1 pro kladnou NPV je 7.8806% viz výše
r2 pro zápornou NPV je 20% 0,1
NPV - čistá současná hodnota pro r2 = 0,20
-1 682 058
IRR - vnitřní výnosové procento
18,91%
r1 7,8806% 17 045 318,25 0,08
10,0000% 2 244 175,72 0,10
15,0000% 499 160,93 0,15
r2 20,0000% -1 682 057,74 0,20
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